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概要書 
 
本論文のテーマは「日本における連結上の特別目的会社(SPC)の取り扱いと問題を主とし
て、今後どのような処理を行っていけばよいのか」である。より具体的には、特別目的会社
をどのような基準にてらして連結の範囲に含めるべきかを検討するということである。 
近年、企業が投資事業などに利用する特別目的会社(SPC)を巡り、透明性の向上を求める
議論が高まってきた。また、会計基準のコンバージェンスが加速化するなか、連結会計基準
についても例外なき統合が求められている。連結会計基準に関して主要国の重要な相違とな
っているのが、特別目的会社およびそれらに類似する事業体を、連結の範囲の決定に際して、
いかに取り扱うかである。 
日本の場合、特別目的会社の取り扱いについて「連結財務諸表制度における子会社及び関連
会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い」や「財務諸表等規則 8 条 7 項」に例外規定が
設けられており、特別目的会社については、一定の要件を満たしている場合には、当該特
別目的会社に対する出資者及び当該特別目的会社に資産を譲渡した会社から独立している
ものと認め、出資者等の子会社に該当しないものと推定するとされている。つまり、一定
の要件を満たした特別目的会社については、連結の範囲に含めなくてよいとされている。
本論文ではこの「一定の要件」が定められた経緯に着目した。 
「一定の要件」とは、➀ 特別目的会社（特定目的会社による特定資産の流動化に関する法
律（平成 10 年法律第 105 号）第 2 条第 2 項に規定する特定目的会社及び事業内容の変更が
制限されているこれと同様の事業を営む事業体であること。➁ 当該特別目的会社(SPC)に対
して、適正な価額により資産が譲渡されていること。➂ 当該特別目的会社(SPC)は、譲り受
けた資産から生ずる収益を当該特別目的会社(SPC)が発行する証券の所有者に享受させるこ
とを目的として設立されており、当該特別目的会社の事業がその目的に従って適切に遂行さ
れていることの３つである。 
過去の経緯にてらしてみると、このような要件を定めたのは、金融機関にとっての自己資
本比率向上、不良債権処理の促進手段としてのニーズ等があったため、これを連結の範囲に
含めればニーズ等に応えたことにならず、不良債権の処理が早期にできなくなるからであっ
たと考えられる。 
その後日本では、特別目的会社(SPC)を利用した取引が拡大するとともに複雑化・多様化
してきた。その結果、従来の会計基準にもとづき SPC の多くを連結除外としたままでは企
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業集団の状況に関する利害関係者の判断を誤らせるおそれがあるのではないかという指摘が
なされるようになった。こうしたことから、現在では、出資者等の子会社に該当しないもの
と推定された特別目的会社（開示対象特別目的会社）の概要や取引金額等について、追加的
な開示を行うことをもって投資家からの情報ニーズに応えている。しかし、このような対応
を取っていたとしても、企業・特別目的会社に関する適切で透明な情報提供が行われている
とはいえない。 
また、特別目的会社それ自体ではないが、「ライブドア事件」を契機に投資事業組合に対し
て連結規制が強化されている。その事実に鑑みると、特別目的会社においても支配力基準・
影響力基準を強化し、すべての特別目的会社に対して例外なくそれらの基準を適用すること
が必要であるように思われる。あるいは、連結原則の「支配力基準」とは別に、特別目的会
社を連結するための「支配力基準」を新たに設けることでも事態の改善を図ることができる
ように思われる。そうした考えから、この論文では米国や国際会計基準の経験を参考として
この問題の解決を試みた。 
米国基準では、「変動持分」という概念を導入し、対象 SPE が変動持分事業体(VIE)と認
定される一定の要件を満たす場合に、過半数の変動持分を有する者が「主たる受益者」とし
てこれを連結するという考えとなった。また、SFAS 第 166 号・SFAS 第 167 号の導入によ
り適格特別目的会社(QSPE)概念が廃止されたため、 QSPE は原則として連結の範囲から除
外することとした規定も廃止された。その結果、多くの変動持分事業体が連結の範囲に含め
られている。このことから、米国では、支配力基準・影響力基準を強化するのではなく、ま
た連結上の支配力基準とは別に、変動持分事業体を連結するための「支配力基準」を新たに
設けることをせず、もっぱら QSPE 概念を廃止することによって、SPE の多様化に伴って
生じてきた会計問題に対応していると考えられる。 
国際会計基準では、SPC 等を包含する事業体を SIC 第 12 号において、特別目的事業体
(SPE)を定義した上で、企業と特別目的事業体(SPE)の間の関係の実質により、特別目的事業
体(SPE)が企業によって支配されている場合には、特別目的事業体(SPE)は連結されなければ
ならないとしている。このように、国際会計基準は特別目的事業体(SPE)に対して「支配力
基準」を厳格に適用することによって、特別目的事業体(SPE)の多様化に伴って生じてきた
会計問題に対応していると考えられる。また、改訂 FIN 第 46 号公開草案では、変動持分事
業体(VIE)という形で、事業を営む典型的な企業とは区別して支配力基準の適用を考えてい
る。 
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以上の米国・国際会計基準を踏まえると、特別目的会社を連結する範囲に関する日本の現
行基準を改善する方策としては次のような方法が考えられる。 
まず、日本の規定にある「一定の要件」を廃止した場合、特別目的会社は、通常の子会社
と同様であると考えられるため、特別目的会社には連結原則にある「支配力基準」がそのま
ま適用されることになる。例外なき支配力基準の適用は、特別目的会社をめぐり今生じてい
る問題の改善に有効であり、しかも、基準を大幅に変更する必要が生じない点でも優れてい
る。しかし、特別目的会社の親会社は、特別目的会社の議決権の数パーセントしか有してい
ないことが多い。日本の「支配力基準」は従来原則とされていた持株基準の考えを取り入れ
延長させたものであることから、そのまま「支配力基準」を適用したとしても、現在連結対
象外となっている特別目的会社のすべてが連結対象になるか疑問である。次に、連結原則の
「支配力基準」とは別に、特別目的会社を連結するための「支配力基準」を新たに設ける方
法は事態の改善に有効であろうか。これについては既に日本においては、議決権の所有割合
が 50%以下であっても事実上支配している企業を連結の範囲に含める取扱いが広く採用さ
れているため、特別目的会社(SPC 及び類似の企業に対しても、その支配力基準の考え方を
引き続き適用することが適当と考えられるという見解があり採用するまで至っていない。し
かし、日本の支配力基準には「0%支配」という文言が含まれていないため欠点があるという
見解がある。この見解を参考にすれば支配力基準に「議決権数が 0%であったとしても支配
していると認められるのであれば連結範囲に含めなければならない」という文言を加え修正
すべきではないかと考えた(ここでは便宜上、修正支配力基準と表現する)。もしくは 2 つの
異なる「支配力基準」を設けるのはどうかという見解があるように「0%支配」という文言を
加え修正するのではなく、その特別目的会社を連結するための「支配力基準」に入れる形も
検討できる。このことから「修正支配力基準」もしくは 2 つの異なる「支配力基準」を設け
ることは有用である可能性が高いと考えられる。しかし、2 つの異なる「支配力基準」を新
たに設けるにはさらなる検討が必要であるため本論文では採用しないこととする。 
以上のことから、この論文では『現行基準が認めている「一定の例外」を排し、特別目的
会社(SPC)に対しては、「議決権数が 0%であったとしても支配していると認められるのであ
れば連結範囲に含めなければならない」という文言を加えた「修正支配力基準」を適用する
ことが適当である』という結論に至った。 
 
次に、本論文の構成について簡潔に説明する。当該論文は、全 5 章で構成されている。 
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まず始めに、第 1 章では、特別目的会社の会計上の処理・問題や連結上の取り扱いと問題
について触れる前に、その前提として「特別目的会社とは何か」に焦点を当てている。具体
的には、意義・種類や特別目的会社を利用した資産流動化の仕組みについて図表を用いて簡
単に説明し、さらに、企業が複雑な仕組みを用いてまで資産の流動化を行おうとするのなぜ
かを考察するため、特別目的会社を利用して得られるメリットについて論じている。 
第 2 章では、日本基準、米国基準、国際会計基準それぞれの金融資産の認識の中止に焦点
を当てて考察している。金融資産の認識の中止の考え方としてリスク・経済価値アプローチ
と財務構成要素アプローチの 2 つの考え方があるが、日本と米国は財務構成要素アプローチ
を採用している一方、国際会計基準では、リスク・経済価値アプローチと支配アプローチの
混合モデルが採用され、リスク・経済価値、支配、継続的関与などいくつもの概念で構成さ
れている。このことから、第 3 節 3 項では、日本と国際会計基準との間の金融資産の認識の
中止の判定プロセスの差異、その中でも重要性の高いものを取り上げ考察している。 
第 3 章では、特別目的会社の連結上の取り扱いについて触れる際の前提として、連結範囲
を決定する際に重要となる「持株基準」と「支配力基準」に着目し、日本基準だけでなく、
米国基準や国際会計基準も取り上げ、連結範囲が制度上どのように決定されているのか考察
している。連結範囲の決定に際しては、日本・米国・国際会計基準のそれぞれは原則として
「支配力基準」を採用しており、連結基礎概念についてそれほど大きな差異がみられないこ
とが明らかとなる。 
第 4 章では、日本・米国・国際会計基準での連結上の特別目的会社・変動持分事業体・特
別目的事業体の取扱いと各国基準が抱えている問題を考察している。ここで重要となるのが、
先に詳述した日本における特別目的会社の連結上の取扱いである。これに加え、日本の会計
基準がどう変化すべきかを考える際の基礎を得るため、米国基準・国際会計基準での連結上
の変動持分事業体・特別目的事業体の取り扱いを検討している。また、第 4 節と第 5 節では、
特別目的会社およびそれらに類似する事業体を用いて粉飾を行っていた「エンロン事件」と
「ライブドア事件」を取り上げて論じている。「エンロン事件」では、特別目的事業体(SPE)
を用いた粉飾が行われており、米国ではこの事件を契機に「変動持分」の概念が導入される
こととなった。一方の「ライブドア事件」は、投資事業組合を用いた粉飾であり、これを契
機に投資事業組合の実態を明瞭にするべきであるとの声が高まったため、投資事業組合への
連結規制が強化されることとなった。 
ここでの考察は、日本における特別目的会社の連結上の取り扱いにどう変化すべきかを考
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えた時、特別目的会社においても支配力基準・影響力基準を強化し、すべての特別目的会社
に対して例外なくそれらの基準を適用してはどうか、あるいは、連結原則の「支配力基準」
とは別に、特別目的会社を連結するための「支配力基準」を新たに設けることでも事態の改
善を図ることができないかという自身の解決方法を立証するため、米国・国際会計基準や実
際にあった事例も用いて考察している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 - 6 - 
「 特別目的会社の現状と問題 ―支配概念と連結範囲― 」 
北畠 俊介 
はじめに …………………………………………………………………………………………….8 
第 1 章 特別目的会社とは 
第 1 節 特別目的会社の意義…………………………………………………........................10 
第 2節 特別目的会社を利用した資産流動化の仕組み………………………………………13 
第 3節 特別目的会社を利用して得られるメリット…………………………………………14 
 
第 2 章 金融資産の認識の中止 
第 1節 日本における金融資産の認識の中止…………………………………………………15 
1 . 金融資産の認識の中止 
2 . 金融資産の認識の中止の要件 
3 . 金融資産の流動化に関する具体的な取引 
第 2節 米国における金融資産の認識の中止…………………………………………………20 
1 . SFAS 第 140 号の概要と特徴 
2 . SFAS 第 166 号の概要と特徴 
第 3節 国際会計基準における金融資産の認識の中止………………………………………27 
1 . IAS 第 39 号「金融商品：認識および測定」の概要と特徴 
2 . 「認識の中止 IAS 第 39 号および IFRS 第 7 号の改訂案」の概要と特徴 
3 . 日本の会計基準と国際会計基準における金融資産の認識の中止判定プロセスの差
異 
第 4節 不動産の流動化…………………………………………………………………………33 
1 . 売却の認識 
2 . 不動産の流動化に関する具体的な取引 
 
第 3 章：連結範囲の決定 
第 1節 日本の会計基準における連結範囲の決定……………………………………………35 
第 2 節 米国の会計基準における連結範囲の決定…………………………………………...38 
第 3節 国際会計基準における連結範囲の決定………………………………………………40 
 
 - 7 - 
第 4 章：特別目的会社およびそれらに類似する事業体の連結上の取り扱い 
第 1 節 日本における特別目的会社(SPC)の連結上の取扱いと問題.................................42 
第 2 節 米国における特別目的事業体の連結上の取扱いと問題.......................................49 
1 . ARB 第 51 号について 
2 . FIN 第 46 号について 
3 . SFAS 第 167 号「FASB 解釈指針(FIN)第 46 号の改訂」について 
第 3 節 国際会計基準における特別目的事業体の連結上の取り扱いと問題.....................57 
第4節 エンロン事件による特別目的事業体(SPE)...........................................................59 
第 5 節 投資事業組合を用いたライブドアの粉飾(自己株売却益還流スキーム)...............62 
 
第 5 章：結論..........................................................................................................................66 
 
参考文献等…………………………………………………………………………………………...70 
 
謝辞......................................................................................................................72 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 - 8 - 
はじめに 
 
企業が投資事業などに利用する特別目的会社（SPC）を巡り、透明度向上を求める議論が
高まってきた。また、会計基準のコンバージェンスが加速化するなか、連結会計基準に関し
ても例外的でない。なかでも重要な相違となるのが、特別目的会社およびそれらに類似する
事業体を、連結の範囲の決定に際して、いかに取り扱うかが問題となる。日本では、連結財
務諸表作成の対象となる子会社の範囲を判断する基準として「支配力基準」を原則としてい
る。つまり、他の企業を実質的に支配しているか否かによって子会社の範囲を判定するとい
うことである。 
しかし、特別目的会社の取り扱いについて「連結財務諸表制度における子会社及び関連会
社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い」や「財務諸表等規則 8 条 7 項」に例外規定が設け
られており、特別目的会社については、一定の要件を満たしている場合には、当該特別目的
会社に対する出資者及び当該特別目的会社に資産を譲渡した会社から独立しているものと認
め、出資者等の子会社に該当しないものと推定するとされている。この規定は、バブル崩壊
後の不動産価格の低迷を抜け出すために立法された SPC 法の普及のためという背景もあり
設けられたものと言われている。また、銀行等は、BIS 規制で、銀行等本体だけでなく、金
融子会社も連結した連結財務諸表をもとに自己資本比率を算出するため、特別目的会社が連
結の範囲に含まれては、せっかく譲渡した不良債権が連結されることによって元に戻り、自
己資本比率を引き下げてしまうことになる。そのため、金融機関にとっての自己資本比率の
向上や不良債権処理の促進手段としてのニーズに応えるため、上記のような規定が設けられ
たと考えられる。 
しかし、その後、特別目的会社を利用した不祥事が発生し(特に有名なのがエンロン事件(特
別目的事業体を利用)である)、不透明な「連結はずし」を生むとして、見直しの必要がある
との批判を受けている(ライブドア事件は特別目的会社ではなく、投資事業組合が用いられ
た)。また、各国においても特別目的会社およびそれらに類似する事業体に対する会計基準が
厳格化する流れが活発化してきている。国際会計基準審議会(IASB)は、IAS 第 27 号と SIC
第 12 号を踏まえて、すべての企業の連結に適用可能な 1 つの統合された支配の考え方が示
されている。また、米国財務会計基準審議会(FASB)では、QSPE 概念の廃止により、連結の
範囲外としている適格特別目的会社を削除することとした。こうした事から我が国において
も特別目的会社に関する取扱いを見直すべきではないかと議論されている。そこで、本論文
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では、日本における連結上の特別目的会社(SPC)の取り扱いと問題を主として今後どのよう
な処理を行っていけばよいのかについて、米国の会計基準や国際会計基準における連結上の
特別目的事業体の取り扱いと問題に触れつつ考察していくこととする。 
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第 1 章：特別目的会社とは 
 
この章では、特別目的会社の会計上の処理・問題点や連結上の取り扱いと問題について触
れる前に、その前提として特別目的会社とはいったいどういったものなのかについて触れて
いくこととする。具体的には、第 1 節では単に特別目的会社の意義を述べるだけでなく、特
別目的会社がどのように活用されているのか、活用することにより得られるメリットについ
ても触れていく。そして、第 2 節では、特別目的会社を利用した資産流動化の仕組みについ
て簡単に説明する。 
 
第 1 節：特別目的会社の意義 
 まず始めに、この第 1 節では、日本で利用されている特別目的会社(SPC)を主として考察
していくが、参考として米国の会計基準や国際会計基準で用いられている変動持分事業体や
特別目的事業体についても尐し触れることとする。 
 特別目的会社(SPC)とは、資産の原保有者(オリジネーター)からの資産の買い取りや資金調
達のための証券や債権の発行、投資家への収益の配分といった特別な目的のために設立され
る会社のことをいう。特別目的会社(SPC)の多くは、ケイマンやバミューダなど税制上の優
遇措置のある地域(タックスヘイブン)で設立されている。特別目的会社(SPC)は、例えば、企
業等が所有している資産を担保に証券等を発行して資金調達する場合などに利用される場合
がある。具体的には、資金調達しようとする企業などが担保資産を特別目的会社(SPC)に一
旦譲渡することで、資産を企業から分離し、企業等の倒産リスクから隔離するための役割を
果たしている。特別目的会社(SPC)に資産が譲渡されることによって、特別目的会社が発行
した証券等を購入した債権者等は譲渡された資産から発生する金利や賃貸料などの収益を安
定的に受け取ることが可能になる。企業にとっては保有資産を圧縮し、財務体質を強化でき
る利点がある。 
日本では、資産の流動化に対するニーズが高まったことなどをきっかけに、1998 年 9 月
に資産流動化法制の代表というべき「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律」
(いわゆる、旧 SPC 法)が施行されることとなった。資産の流動化に対するニーズは、「金融
機関にとっての自己資本比率向上、不良債権処理の促進手段としてのニーズ」、「不動産市場
からの不動産取引の活性化手段としてのニーズ」、「一般企業からの新たな資金調達手段とし
てのニーズ」、「 一般投資家からの投資商品の選択の幅の拡大としてのニーズ」の 4 点に整
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理できる。1 さらに、2000 年 11 月には最低資本金の引き下げ(300 万円から 10 万円)、登録
制度から届出制度への変更、特定目的信託制度の創設等により、より一層利便性を増した「資
産流動化に関する法律」(いわゆる、新 SPC 法)が施行され、証券化できる対象資産を広げら
れた結果、現在は通常の不動産や企業の売掛債権のほか、ノンリコースローン(返済原資を担
保資産に限定する借り入れ)などにも幅広く活用されている。[参考：平成 14 年 12 月 10 日に
公表された「特別目的会社に関する調査結果報告」(日本公認会計士協会)によれば、「債権の
流動化：24%」、「レバレッジドリース：24%」、「不動産の流動化：13%」であり、これら 3
つの利用目的が全体の 60%を占めることとなった。] 
 次に、特別目的会社の種類についてであるが、特別目的会社には、会社形態、信託(トラス
ト)、パートナーシップ、組合などといった種類がある。会社形態には、チャリタブル・トラ
スト(慈善信託)がある。ここでは、これらの種類のうちチャリタブル・トラスト(慈善信託)
とパートナーシップについて簡単に説明する。 
第一に、会社形態の 1 つであるチャリタブル・トラスト(慈善信託)とは、タックスヘイブ
ンであるケイマンやバミューダ等に設立される特別目的会社のことをいう。チャリタブル・
トラスト(慈善信託)は、弁護士などが発起人となって特別目的会社を設立し、その株式を全
額取得し、次に全額取得した株式を信託会社が全額譲受け、同時に信託宣言という英米法特
有の制度を利用して、譲り受けた株式を信託保有することを宣言する。この際、委託者であ
り受託者でもある信託会社は、例えば 21 年の間、証券化の目的に従い、株主権を行使する
義務を負い、信託契約満了時には会社の残余財産をすべて慈善団体に寄付することを約する。
ただし、この時点で当該案件は終了しており、残余財産は当初の払込資本金のみとなる。原
資産の保有者(オリジネーター)、スポンサーと資本関係が存在しないように特別目的会社を
独立させ、スポンサー等の倒産リスクから特別目的会社を隔離し、投資家保護を図る仕組み
の一つである。つまり、オリジネーターとは資本面でも人的にも独立した特別目的会社が、
証券化のために設立された特別目的会社の親会社となることで、オリジネーターとの倒産隔
離を図る手法である。 
第二に、パートナーシップとは、英米法において 2 名以上の自然人や法人が財貨・役務な
どを出資して共同して事業を営む事業体のことをいう。日本法でいう組合に近く、しばしば
互換的に用いられる。パートナーシップは、パートナー(組合員)と呼ばれる出資者により構
成される。伝統的には、無限責任の組合員(パートナー)のみから構成されるパートナーシッ
                                                   
1 片山さつき『SPC法とは何か–資産の証券化と流動化に向けて-』（日経 BP 社 1998）p.57  
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プ(他の類型との区別のため、ジェネラル・パートナーシップともいう)がコモン・ローによ
り認められていた。これは、大陸法のコンパーニア(日本でいう合名会社のことである)と類
似する企業形態で、資本家を継続的に結合する企業形態であった。のちに、19 世紀初めの米
国各州や 20 世紀初めの英国において、大陸法の合資会社に倣って、無限責任組合員(ジェネ
ラル・パートナー)と有限責任組合員(リミテッド・パートナー)から構成されるリミテッド・
パートナーシップが制定法によって導入された。さらに、20 世紀末以降、米国各州や英国に
おいて、すべての組合員の責任が何らかの形で限定されたリミテッド・ライアビリティ・パ
ートナーシップ(LLP)も制定法により創設されている。一般に、パートナーシップは、事業
体そのものが法人課税を受けることはなく、収益・損失は各パートナーに対してその持分に
応じて配分され、各パートナーの収益・損失として課税される。いわゆる二重課税の回避の
効果を有するのが通常であり、この効果をパススルー課税などと呼ばれている。 
日本法では、無限責任組合(ジェネラル・パートナーシップ)に類似するものとして民法上
の組合(任意組合)と合名会社が、有限責任組合(リミテッド・パートナーシップ)に類似するも
のとしては匿名組合と投資事業有限責任組合と合資会社がある。リミテッド・ライアビリテ
ィ・パートナーシップ(LLP)に相当するものとしては、有限責任事業組合がある。 
特別目的会社は、日本だけでなく世界的にも多く利用されている。特に、米国の会計基準
や国際会計基準で「SPE(Special Purpose Entity)」とよく使われているが、SPV(Special 
Purpose Vehicle)とも呼ばれることもある。この論文では、「特別目的事業体(SPE)」で統一
する。最後に、米国の会計基準や国際会計基準で用いられている変動持分事業体や特別目的
事業体についても尐し触れることとする。特別目的事業体(SPE)は、証券化やプロジェクト・
ファイナンスにおいて、信託や特定目的会社等のように自らは利益獲得などの目的を有する
ことなく、単に投資家からの資金調達や資産の流動化のための道具立てあるいは器の総称で
あり、簡単にいうならば、原資産の保有者(オリジネーター)から譲渡された原資産を保有し、
証券を発行する主体である。法人格のあるものは、ペーパーカンパニーの一種と見なされる
こともある。また、SPE のうち、法人格を有するものは SPC (Special Purpose Company)
と呼ばれる。しかし、第 4 章第 4 節でも取り上げるが、エンロン事件では、この特別目的事
業体(SPE)を用いた粉飾が行われた。その結果、「変動持分」の概念を導入し、米国では「変
動持分事業体(VIE：Variable Interest Entity)」に置き換われることとなった。また、米国
会計基準において「適格特別目的事業体(QSPE)」というものが存在していたが、のちの第 4
章第 2 節でも取り上げる SFAS 第 167 号「FASB 解釈指針(FIN)第 46 号の改訂」の公表によ
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り QSPE 概念廃止は廃止されることとなった。QSPE概念の廃止については第 3章で触れる
ため、ここでは詳細について割愛する。 
 
第 2 節：特別目的会社を利用した資産流動化の仕組み 
 この第 2 節では、特別目的会社(SPC)を利用した資産流動化の仕組みについて簡単に説明
する。特別目的会社(SPC)を利用した資産流動化の仕組みには、会社型や信託型などがある
が説明を簡単にするため信託型については特にこの節では触れず、会社型について触れてい
きたい。会社型の特別目的会社(SPC)を利用した資産流動化の仕組みは次の[ 図 1 ]のように
示すことができる。 
[ 図 1 ] 
          資産の譲渡            証券発行                                 
                            代金 
           代金                    
                          利払・配当 
         譲受資産から   SPC の貸借対照表 
         の収益等        
                譲受資産  社債 
                      優先出資証券 
                      特定資本 等 
                                 
 [ 出所：桜井久勝「連結会計基準の国際化をめぐる論点」『企業会計』(2008 Vol.60 No.1) pp.66 図表 1、
片山さつき『SPC法とは何か–資産の証券化と流動化に向けて-』（1998 日経 BP 社）p.58 ] 
 
 [ 図 1 ]は、特別目的会社(SPC)を利用した資産流動化の仕組み(会社型)を示したものであ
り、資産を売却する親会社(オリジネーター)とその資産を購入する特別目的会社(SPC)および
特別目的会社(SPC)が発行する証券を購入する投資家の関係を表している。ただし、特別目
的会社(SPC)は譲受資産の管理・処分・資金回収等にかかる業務については、譲受資産を特
別目的会社(SPC)に譲渡したオリジネーターか、当該特譲受資産の管理・処分・資金回収等
を的確に遂行するに足る人的構成を有する者に委託しなければならないとされている(サー
親会社 
(オリジネーター) 
特別目的会社 
(SPC) 
投資家 
SPC が譲り受けた
資産の管理・運営は
外部に委託(サービ
サー) 
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ビサー)。2 一般的には、オリジネーターがこのサービサーを兼ねることが多いといわれる。 
 親会社(オリジネーター)は、自身が保有している資産を譲渡するための受け皿として特別
目的会社(SPC)を設立し、特別目的会社(SPC)は、親会社から譲り受けた資産に対応する証券
を発行して投資家に売り出す。特別目的会社(SPC)が発行した証券を購入した投資家は、証
券の代金を特別目的会社(SPC)に対して払込み、その資金が譲受資産の対価として親会社に
支払われるのである。特別目的会社(SPC)が発行する証券には、社債・優先出資証券・特定
資本などがある。優先出資証券は、議決権のない優先株式に相当するものであり、特定資本
は、普通株式に相当するものである。特別目的会社は(SPC)は、譲受資産を活用して得た収
益から特別目的会社(SPC)が発行した証券を購入した投資家に対して社債利息や優先配当を
支払うのである。 
 以上の流れが、特別目的会社(SPC)を利用した資産流動化の仕組み(会社型)である。これで
もわかるように、特別目的会社(SPC)を利用して資産の流動化を行うことは複雑な仕組みや
知識等が必要となることは言うまでもない。しかし、なぜ、企業は複雑な仕組みを用いてま
で資産の流動化を行おうとするのであろうか。特別目的会社(SPC)を利用することによりど
のようなメリットが生じるのであろうか。次の第 3 節では、特別目的会社(SPC)を利用する
ことによって得られるメリットに焦点をあて考察していくこととする。 
 
第 3 節：特別目的会社を利用して得られるメリット 
この第 3 節では、第 2 節の終わりでも述べたように特別目的会社(SPC)を利用することに
よって得られるメリットについて考察していきたい。特別目的会社(SPC)を利用することに
よって得られるメリットとしては以下のようなことが考えられるが、ここであげたメリット
がすべてではないことに留意してもらいたい。 
 第一は、保有資産を活用した資金調達が可能となる。3 例えば、親会社(P 社)は信用力が低
く、業績不振だが(ここではわかりやすくするため便宜上 C ランクとする)、保有している資
産の信用力は高い(ここではわかりやすくするため便宜上 A ランクとする)とする。一般的に
考えれば、C ランクの企業に対して投資する投資家等は尐ないと考えられる。そのため、当
該企業は投資家からの資金調達が困難であり、また金融機関等からの借入も困難となる。し
かし、P 社には A ランクの資産があり、これを利用することによって資金調達が行いやすく
                                                   
2 片山さつき『SPC 法とは何か–資産の証券化と流動化に向けて-』（1998 日経 BP 社）pp.107-108 
3 桜井久勝「連結会計基準の国際化をめぐる論点」『企業会計』(2008 Vol.60 No.1),p66 
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なり、また資金調達コストを抑えることができると考えられる。つまり、P 社は、特別目的
会社(SPC)を設立し、ここに A ランクの信用力を有する資産を譲渡することによって、有利
に資金調達を行うことができるということである。また、資金調達コスト削減のメリットが
仮になかったとしても、企業にとっては資金調達の手段の多様化が可能になったのではない
かと推測される。 
 第二に、ROA(事業利益÷使用総資産)を尺度として企業全体の収益性が評価されるとき、
分母の圧縮によりこの計算値の引き上げが可能となる。4 例えば、親会社(オリジネーター)
の事業利益を 100、使用総資産を 1000 と仮定する(数値は)。このように仮定した場合特別目
的会社(SPC)に資産を譲渡する前の親会社(オリジネーター)の ROA は 10%となる。この仮定
を使用総資産 1000(そのうち特別目的会社(SPC)に譲渡する資産を 200 とする)と修正する。
このように修正した場合、親会社(オリジネーター)の使用総資産は、「1000－200(特別目的会
社に譲渡した資産)＝800」となるため、資産譲渡後の親会社(オリジネーター)の ROA は
12.5%となる。この結果からわかるように特別目的会社(SPC)に保有資産を譲渡することによ
って親会社の ROA が「10%から 12.5%」となり「2.5%」引き上げることができる。ROA(事
業利益÷使用総資産)を尺度として企業全体の収益性を評価した場合、高い評価を得ることが
できるというわけである。 
 
 
 
 
第 2 章：金融資産の認識の中止 
 
第 2 章では、日本、米国、国際会計基準それぞれの金融資産の認識の中止に焦点をあて考
察する。また、日本で行われている金融資産の流動化に関して、企業会計基準適用指針第 15
号「一定の特別目的会社に係る開示に関する適用指針」にある具体的取引を例示として取り
上げ問題点等をみていくこととする。参考ではあるが、不動産の流動化に関する取引につい
ても具体的取引をあげ考察することとする。 
 
                                                   
4 桜井久勝「連結会計基準の国際化をめぐる論点」『企業会計』(2008 Vol.60 No.1),p66 
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第 1 節：日本における金融資産の認識の中止 
 この第 1 節では、日本における金融資産の認識の中止についてみていく。企業会計基準第
10 号「金融商品に関する会計基準」(以下 「金融商品に関する会計基準」)では、金融資産
の認識の中止のことを「金融資産の消滅の認識」と表現しているが、本論文では、米国基準
や国際会計基準と表現を合わせるため「金融資産の認識の中止」に統一する。 
  
―1：金融資産の認識の中止 
 「金融商品に関する会計基準」、会計制度委員会報告第 14 号「金融商品会計に関する実務
指針」(以下 「金融商品会計に関する実務指針」)によれば、金融資産を譲渡する場合には、
譲渡後において譲渡人が譲渡資産や譲受人と一定の関係(例えば、リコース権、買戻し特約等
の保持や譲渡人による回収サービス業務の遂行)を有する場合があり、このような条件付きの
金融資産の譲渡について金融資産の認識を中止する考え方には、次の二つのアプローチがあ
る。 
(1) リスク・経済価値アプローチ 
リスク・経済価値アプローチとは、金融資産のリスクと経済価値のほとんどすべてが他に
移転した場合に当該金融資産の認識を中止する考え方のことをいう。 
(2) 財務構成要素アプローチ 
財務構成要素アプローチとは、金融資産を構成する財務的要素に対する支配が他に移転し
た場合に当該移転した財務構成要素の認識を中止し、留保される財務構成要素の存続を認識
する考え方のことをいう。 
 証券・金融市場の発達により金融資産の流動化・証券化が進展すると、例えば、譲渡人が
自己の所有する金融資産を譲渡した後も回収サービス業務を引き受ける等、金融資産を財務
構成要素に分解して取引することが多くなるものと考えられる。このような場合、リスク・
経済価値アプローチでは、取引の実質的な経済効果が譲渡人の財務諸表に反映されないこと
となり、実態を反映するために、金融資産の譲渡に係る認識の中止は金融資産を財務構成要
素に分解して支配の移転を認識する財務構成要素アプローチを適用することになった。 
 
―2：金融資産の認識の中止の要件 
「金融商品に関する会計基準」では、金融資産の契約上の権利を行使したとき、権利を喪失
したとき又は権利に対する支配が他に移転したときは、当該金融資産の認識を中止しなけれ
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ばならないとしている。金融資産の契約上の権利に対する支配が他に移転するのは、3 つの
要件がすべて満たされた場合である。その 3 つの要件とは「➀ 譲渡された金融資産に対す
る譲受人の契約上の権利が譲渡人及びその債権者から法的に保全されていること」、「➁ 譲受
人が譲渡された金融資産の契約上の権利を直接又は間接に通常の方法で享受できること」、
「➂ 譲渡人が譲渡した金融資産を当該金融資産の満期日前に買戻す権利及び義務を実質的
に有していないこと」である。(ⅰ) 認識の中止の要件として「支配」の移転を求めているこ
と、(ⅱ) 譲渡対象資産の部分的な認識の中止を認めていること、および(ⅲ) 「支配」の移
転が認められる場合に、当該資産に付された付帯条件を各構成要素ごとに資産あるいは負債
として公正価値で認識することが求められている点等は米国の会計基準と同様である。5「➁ 
譲受人が譲渡された金融資産の契約上の権利を直接又は間接に通常の方法で享受できるこ
と」の要件には金融資産の譲受人が「(a) 特別目的会社(SPC)が適正な価額で譲り受けた金融
資産から生ずる収益を当該特別目的会社(SPC)が発行する証券の保有者に享受させることを
目的として設立されていること」、「(b) 特別目的会社(SPC)の事業が、(a)の目的に従って適
正に遂行されていると認められること」の要件を充たす会社、信託又は組合等の特別目的会
社(SPC)の場合には、当該特別目的会社(SPC)が発行する証券の保有者を当該金融資産の譲受
人とみなして➁の要件を適用するという注解が付されている。 
次に、上記に挙げた 3 つの要件について個々にみていくこととする。 
まず始めに、法的保全についてみていくこととする。譲渡人に倒産等の事態が生じても譲
渡人やその債権者等が譲渡された金融資産に対して請求権等のいかなる権利も存在しないこ
と等、譲渡された金融資産が譲渡人の倒産等のリスクから確実に引き離されていることが必
要である。したがって、譲渡人が実質的に譲渡を行わなかったこととなるような買戻権があ
る場合や譲渡人が倒産したときには譲渡が無効になると推定される場合は、当該金融資産の
支配が移転しているとは認められない。なお、譲渡された金融資産が譲渡人及びその債権者
の請求権の対象となる状態にあるかどうかは、法的観点から判断されることになるというこ
とである。また、「金融商品会計に関する実務指針」では、第三者対抗要件の具備は求めてい
るものの、債権譲渡特例法による資産の譲渡については、債務者対抗要件の具備までは求め
ていない点で米国の会計基準と若干差異がある。 
 次に、譲受人の便益享受についてみていくこととする。譲受人が譲渡された金融資産を実
                                                   
5 宮田慶一「金融資産の譲渡の会計処理：留保リスクと便益の認識・認識中止の問題を中心に」(日
本銀行金融研究所,2004),p.54 
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質的に利用し、元本の返済、利息又は配当等により投下した資金等のほとんどすべてを回収
できる等、譲渡された金融資産の契約上の権利を直接又は間接に通常の方法で享受できるこ
とが必要である。したがって、譲渡制限があっても支配の移転は認められるが、譲渡制限又
は実質的な譲渡制限となる買戻条件の存在により、譲受人が譲渡された金融資産の契約上の
権利を直接又は間接に通常の方法で享受することが制約される場合には、当該金融資産の支
配が移転しているとは認められないこととなる。なお、譲受人が特別目的会社(SPC)の場合
には、その発行する証券の保有者が譲渡された金融資産の契約上の権利を直接又は間接に通
常の方法で享受できることが必要となる。また、日本銀行金融研究所の研究6 によれば、譲
受人が特別目的会社(SPC)の場合について、一定の要件を満たす必要があるものの、米国の
適格特別目的事業体(QSPE)ほどの条件は求められておらず、さらに、経過措置ではあるが、
一定の要件を満たすローン・パーティシペーションについても、認識の中止が認められてい
るため、これらの点は、米国より緩い扱いとなっているとしている。 
 最後に、譲渡人が譲渡した金融資産を当該金融資産の満期日前に買戻す権利及び義務を実
質的に有していないことについてみていくとする。譲渡人が譲渡した金融資産を満期日前に
買戻す権利及び義務を実質的に有していることにより、金融資産を担保とした金銭貸借と実
質的に同様の取引がある。現先取引や債券レポ取引といわれる取引のように買戻すことによ
り当該取引を完結することがあらかじめ合意されている取引については、その約定が売買契
約であっても支配が移転しているとは認められない。このような取引については、売買取引
ではなく「金融取引」として処理することが必要となる。 
 
 
―3：金融資産の流動化に関する具体的な取引 
次に、金融資産の流動化に関する具体的な取引についてみていくこととする。金融資産の
流動化に関する具体的な取引についてみていく前提として取引の流れを次の[ 図 1 ]のよう
に示すこととする。 
 
 
                                                   
6 宮田慶一「金融資産の譲渡の会計処理：留保リスクと便益の認識・認識中止の問題を中心に」(日
本銀行金融研究所,2004),p.55 
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[ 図 1 ] 
        譲渡対価            譲受資産からの 
                       収益 
       金銭債権              資金 
 
       回収サービス業務                                         
 
 
残存部分 
[ 出所：企業会計基準適用指針第 15 号「一定の特別目的会社に係る開示に関する適用指針」] 
 
( 取引の概要 ) 
A 社では、資金調達先の多様化を図り、安定的に資金を調達することを目的として、リー
ス債権、割賦債権、営業貸付金の流動化を実施している。当該流動化にあたり、特別目的会
社を利用しており、これらには特例有限会社や株式会社、資産流動化法上の特定目的会社
(SPC)がある。当該流動化において、A 社は、前述したリース債権等を特別目的会社(SPC)
に譲渡し、譲渡した資産を裏付けとして特別目的会社(SPC)が社債の発行や借入によって調
達した資金を売却代金として受領する。  
さらに、A 社は、いくつかの特別目的会社(SPC)に対し回収サービス業務を行い、また、
譲渡資産の残存部分を留保している。このため、当該譲渡資産が見込みより回収不足となっ
た劣後的な残存部分については、期末日現在、適切な評価減などにより、将来における損失
負担の可能性を財務諸表に反映している。なお、いずれの特別目的会社(SPC)についても、A
社は議決権のある株式等は有しておらず、役員や従業員の派遣もない。 
 
( 問題の所在と今後の方向性 ) 
現行の連結会計基準等において、A 社（資産譲渡者であり残存部分の保有者かつ回収サー
ビス業者）は、特別目的会社(SPC)の議決権のある株式等を有していないが、議決権のある
株式等の保有者との関係（当該保有者が緊密な者又は同意している者と判断され、A 社が出
資者と考えられる場合）と特別目的会社(SPC)に対する継続的関与から、当該特別目的会社
(SPC)が、「連結財務諸表制度における子会社及び関連会社の範囲の見直しに係る具体的な取
資産譲渡者 
(A 社) 
特別目的会社 
(SPC) 
・特別目的会社の発行
する証券の所有者 
 
・特別目的会社への出
資者 
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扱い 一 3(3)」に該当している場合、A 社の子会社となる。 
しかし、「連結財務諸表制度における子会社及び関連会社の範囲の見直しに係る具体的な取
扱い 三」で示されているように、現行では、当該特別目的会社(SPC)が、適正な価額で譲り
受けた資産から生ずる収益を当該特別目的会社(SPC)が発行する証券の所有者に享受させる
ことを目的として設立されており、当該特別目的会社の(SPC)事業がその目的に従って適切
に遂行されている場合には、当該特別目的会社(SPC)の出資者等にあたる A 社にとって、当
該特別目的会社(SPC)は A 社の子会社に該当しないものと推定される。 
この取扱いについては、問題があるという指摘や見直しが必要という意見があり、今後、
「連結財務諸表制度における子会社及び関連会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い三」
を削除することが考えられるが、引き続き検討することとする。仮に削除した場合でも、既
に我が国においては、緊密な者や同意している者の考え方を用いることにより、議決権の所
有割合が 50%以下であっても事実上支配している企業を連結の範囲に含める取扱いが広く
採用されているため、現行の支配力基準の考え方を引き続き適用することが適当と考えられ
るが、次のような点を追加的に検討することになる。  
➀ 特別目的会社(SPC)を利用した資産の流動化に関する会計基準等を見直すかどうか。こ
の際、特別目的会社(SPC)の定義は、その特徴を考慮して見直すとしても、その概念は
残しつつ、個別財務諸表における売却処理は、当面の間、既存の会計基準等に従って行
うことが考えられる。  
➁ 出資者等から独立しているものと判断することが適当であると考えられるものまでが子
会社に該当するようなことがないかどうか。特別目的会社(SPC)に対する支配力基準の
具体的な適用について検討する。  
➂ 特別目的会社(SPC)が関連会社に該当するかどうかについて追加的に留意する点がない
かどうか。さらに、企業会計基準適用指針第 15 号を改廃し、特別目的会社(SPC)及びそ
れに類似する企業に関する開示を見直していくものとする。 
 
第 2 節：米国における金融資産の認識の中止 
この第 2 節では、米国における金融資産の認識の中止についてみていくこととする。米国
では、金融資産の認識の中止について長年研究されており、金融資産の認識を中止する考え
方についても変更がなされている。米国財務会計基準審議会(以下 FASB)は、2009 年 6 月
12 日に財務会計基準書第 166 号「金融資産の移転に関する会計処理－SFAS 第 140 号の改
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訂」(以下 SFAS 第 166 号)を公表した。SFAS 第 166 号の前身である SFAS 第 140 号「金融
資産の移転およびサービス業務並びに金融負債の消滅に関する会計処理－SFAS 第 125 号の
差替え」(以下 SFAS 第 140 号)は、金融資産の全部又は一部の移転を売却処理として会計処
理するための要件を定めていたが、どのような場合に金融資産の一部分の移転について売却
処理を検討することができるのかについて明示していなかった。そのため、SFAS 第 166 号
では、売却処理を検討することができるのは、金融資産全体の移転、金融資産全体のグルー
プの移転、及び金融資産全体に関する参加型持分の移転に限定することとされた。まず第 1
項では SFAS 第 140 号について触れ、次に第 2 項では SFAS 第 166 号について触れていく
こととする。 
 
―1：SFAS 第 140 号の概要と特徴 
SFAS 第 140 号は、原則としてすべての金融資産の譲渡、サービス業務および負債の消滅
を適用対象としているが、他の基準書との関係から一部適用対象外のものもあった(例えば、
非金融資産の譲渡)。 
SFAS 第 140 号は、「譲渡取引の当事者は支配している資産のみを資産として計上し、支配
が喪失された時点で資産をオフバランスする」、「譲渡取引の当事者は、負っている債務の負
債として計上し、債務が消滅した時点で負債をオフバランスする」、「金融資産の譲渡取引の
順序が会計処理に影響することは適切でない」の 3 つの原則を達成することを目的としてい
た。7 金融資産の譲渡について金融資産の認識を中止する考え方には、リスク・経済価値ア
プローチと財務構成要素アプローチの 2 つの考え方があるが、SFAS 第 140 号では、「財務
構成要素アプローチ」を採用することとした。これは、SFAS 第 140 号の前身である SFAS
第 125 号「金融資産の譲渡およびサービス業務並びに金融負債の消滅に関する会計処理」で
も財務構成要素アプローチを採用していたためそれを引き継ぐ形となった。 
いったん話を戻すが、第 1 節第 1 項(1)でも述べたように、リスク・経済価値アプローチと
は、金融資産のリスクと経済価値のほとんどすべてが他に移転した場合に当該金融資産の認
識を中止する考え方のことをいう。この場合、リスクと経済価値が完全に相手に移転する場
合においてのみオフバランスを認めるものとすれば，譲渡資産の認識の中止に大きな歯止め
となることは明らかである。また「ほとんどすべてが」といういい方はあまりにもあいまい
                                                   
7  荻茂生『証券化と SPE連結の会計処理-金融商品のオフバランス取引をめぐる実務(第 3 版)』(中
央経済社,2007),pp.39-40 
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であるため受入れられない、または、文言の解釈が分かれたものと思われる。他方、当時の
国際会計基準委員会(IASC) 公開草案 E40 による「すべての」という表現は明確であったが、
資産の譲渡の結果を忠実に表さず、会計処理の不統一を招く恐れがあるという理由から、
FASB は賛成できなかったという。8 その後、IASC の公開草案 E48 では「ほとんどすべて」
という表現に改められることとなったが、それでもあいまいさが残っていると考えられ、会
計処理の不統一は免れないと考えた。つまり、リスクと経済価値のほとんどすべてが他に移
転した場合に金融資産の認識を中止することを認めることとすれば取引実態を忠実に表さな
くなることや会計処理の不統一が免れない可能性があるということである。こうして、リス
ク・経済価値アプローチに代わる新たなアプローチの検討へ向かい、その結果として財務構
成要素アプローチが考えられたのである。 
「財務構成要素アプローチ」では、譲渡資産に対する「支配」が移転したか否かという観
点から認識・中止の問題を判断するが、「支配」が移転されたか否かを判定する基本的な単位
としては、譲渡資産全体に加え、譲渡資産の一部の場合も認めている。すなわち「財務構成
要素アプローチ」では、譲渡対象資産自体を譲渡部分と非譲渡部分に分割して行う部分的な
譲渡についても、譲渡部分の「支配」が移転している限りにおいて、当該譲渡部分の認識の
中止を認めている。財務構成要素アプローチ」では、「支配」の移転の要件として、以下の 3
要件がすべて満たされることを求めている。 
① 譲渡資産が譲渡人から隔離され、破産または他の管財人の管理下でも、譲渡人およびその
債権者が力を及ぼす範囲外にあると推定されること 
② 各譲受人（譲受人が適格な特別目的事業体(QSPE)である場合には、その受益証券の各保
有者）が、譲受資産（または受益証券）を担保差入れまたは交換する権利を有しており、
かつ、譲受人（または保有者）がそのような権利を行使することを制約したり、譲渡人に
わずかと考えられる以上の便益を提供する条件が付されていないこと 
③ 譲渡資産をその満期前に買い戻すまたは回収する権利および義務を譲渡人に対し与える
契約、またはクリーンアップ・コール(クリーンアップ・コールとは、譲渡資産（あるいは
受益証券）の残高が低下し、これらの資産に対してサービス業務を提供することのコスト
が便益を上回る場合に、サービサー等が譲渡資産（あるいは受益証券）を買い上げる権利
（コール・オプション）である。)以外の方法で一方的に特定の資産をその保有者から返還
させる能力のいずれかを通じて、譲渡資産の実質的支配を譲渡人が維持していないこと 
                                                   
8 藤田敬司「オフバランス金融と会計規制の論理」『立命館経営学』第 42 巻第 5 号(2004,1) 
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したがって、譲渡資産に対して買戻条件やオプション等の付帯条件が付されており、譲渡
人が譲渡資産にかかるリスクや経済価値を有する場合についても、上記①～③の要件が検討
されることになる。「支配」の移転が認められない例としては、譲渡人が譲渡資産にかかる劣
後受益持分を直接有するなどの理由から譲渡取引が法律上の真正売買に該当しない場合(要
件①に抵触)、市場売却が容易でない譲渡資産に対して、譲受人が契約時点においてディー
プ・イン・ザ・マネー(行使される可能性の極めて高い)のプット・オプションを有している
場合(要件②〈譲渡人にわずかと考えられる以上の便益を提供〉に抵触)、買戻条件付資産譲
渡の場合(要件③に抵触)などがある。9 そして、「支配」の移転が認められない資産について
は、基本的には、譲渡資産にかかる対価を借入として負債に計上することが求められている。 
他方、譲渡資産にかかる劣後受益持分を有する場合でも、真正売買となるような手当てが
なされている場合には、①の要件が満たされ、「支配」の移転が認められることとなる。この
場合、譲渡人は、譲渡資産のうち、劣後受益持分の公正価値に該当する部分以外の部分の認
識を中止することになる。また、譲渡資産に対し、譲渡人がコール・オプションを、あるい
は譲受人がプット・オプションを有していても、実質的に②や③の要件が満されている場合
には、「支配」の移転が認められることになる。10 
そして、金融商品が構成要素に分解できるということを前提に、「支配」の移転が認められ
た資産に付された付帯条件は、各構成要素ごとに新たに資産あるいは負債として、公正価値
で認識することが求められている。 
以上みてきた「財務構成要素アプローチ」の特徴を「リスク経済価値アプローチ」と対比
してみると、前者においては、(1)認識の中止の要件として「支配」の移転を求めていること、
とりわけ「支配」の移転が認められるための要件の 1 つとして、「倒産隔離」（要件①）を求
めていること、(2) 金融商品を 1 つの単位として不可分のものではなく、その構成要素に分
解可能であることを前提にしており、資産の部分的な消滅を認めているほか、（3)「支配」の
移転が認められた資産については、当該資産に付された付帯条件を各構成要素ごとに新たに
資産あるいは負債として公正価値で認識することが求められていることが指摘できる。 
 
                                                   
9 宮田慶一「金融資産の譲渡の会計処理：留保リスクと便益の認識・認識中止の問題を中心に」(日
本銀行金融研究所,2004),p.54 
 
10 宮田慶一「金融資産の譲渡の会計処理：留保リスクと便益の認識・認識中止の問題を中心に」
(日本銀行金融研究所,2004),p.54 
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―2：SFAS 第 166 号の概要と特徴 
 前述でも述べたように、SFAS 第 140 号は、金融資産の全部又は一部の移転を売却処理と
して会計処理するための要件を定めていたが、どのような場合に金融資産の一部分の移転に
ついて売却処理を検討することができるのかについて明示していなかったため、SFAS第166
号では、売却処理を検討することができるのは、金融資産全体の移転、金融資産全体のグル
ープの移転、及び金融資産全体に関する参加型持分の移転に限定することとしたのである。11 
すなわち、金融資産の一部分の移転について売却処理を検討することができるのは、金融資
産全体に関する参加型持分(金融資産の一部分である参加型持分を移転した場合に、移転元で
ある企業に留保される部分もまた、参加型持分となる)を移転した場合のみであることが明確
化されたのである。12 参加型持分については、下記に示すすべての特徴を有するもののこと
をいう。 
➀ 移転日以後、金融資産全体に対する比例的な所有持分を表している。 
➁ 移転日以後、金融資産全体について受け取ったキャッシュ・フローはすべて、参加型
持分の所有者の間で、所有割合に応じて比例的に分配される。 
➂ 参加型持分の所有者(参加型持分の所有者の立場での移転元である企業を含む。) はそ
れぞれ、同じ優先順位にあり、特定の参加型持分の所有者の持分が、他の参加型持分の
所有者の持分に劣後することがない。 
➃ 参加型持分の所有者のすべてが、金融資産全体を担保に提供するか交換すること同意
しない限り金融資産全体を担保に提供するか交換する権利を有している者がいない 
移転元が、移転の一環として移転資産に対する受益権を一部留保することがあり、留保し
た移転資産に対する受益権は、移転元が金融資産全体に対する支配を連結グループ外の第三
者に明け渡した場合にのみ、移転資産を売却したことにより受け取った対価の一部とするこ
とができる。このとき、留保した移転資産に対する受益権は、その他の受け取った対価の測
定と同様、公正価値により測定しなければならない。 
SFAS 第 166 号は、SFAS 第 140 号における売却処理とするための３要件(「法的隔離」、
「譲受資産に対する権利の制約」、「実質的支配」)を引き継ぎながら、それぞれの要件につい
                                                   
11 川西安喜「証券化及び特別目的事業体に関する米国の新会計基準」『会計・監査ジャーナル』
(No.651,2009,10),p.55 
12 川西安喜「証券化及び特別目的事業体に関する米国の新会計基準」『会計・監査ジャーナル』
(No.651,2009,10),p.55 
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て変更を加えている。それぞれの要件と変更については、川西安喜氏の「証券化及び特別目
的事業体に関する米国の新会計基準」の論文により下記(➀、➁、➂)のようにまとめられて
いる。13 
➀ 法的隔離 
金融資産の移転を売却処理とするための第１の要件は、移転した金融資産が移転元から法
的に分離されていること、すなわち、破産又はその他の管財人管理に陥った場合でも、移転
元及びその債権者の力の及ぶ範囲外に置かれていると推定されることである。SFAS 第 166
号では、移転元には、移転元の連結子会社（破産又はその他の管財人管理に陥る可能性がご
くわずかとなるようにデザインされた事業体を除く。）も含まれることが明確化された。 
➁ 譲受資産に対する権利の制約 
金融資産の移転を売却処理とするための第２の要件は、移転先がそれぞれ、受け取った資
産を担保に提供するか交換する権利を有しており、また、移転先が担保に提供するか交換す
る権利の利用を制約し、その制約が移転元に有意な便益をもたらすような条件が存在しない
ことである。ただし、移転先が、証券化又は資産を担保にした資金調達に従事することが唯
一の目的である事業体であり、その事業体が受け取った資産を担保に提供するか、交換する
ことが制約されている場合には、第２の要件にいう移転先は、第三者である、その事業体の
受益権の所有者に読み替えて適用する。SFAS 第 140 号では、このただし書きにおける事業
体は、適格特別目的事業体(QSPE)に限定されていたが、後述するように、SFAS 第 166 号で
は QSPE 概念が廃止されたため、一般的な表現に改められたのである。 
➂ 実質的支配 
金融資産の移転を売却処理とするための第 3 の要件は、移転先、その連結子会社、又はそ
の代理人が、移転した金融資産(又は第三者が所有する、移転資産に関連する受益権)に対す
る実質的な支配を保持していないことである。移転した金融資産に対する移転元による実質
的な支配の例としては、次のようなものがある。 
（a）移転した金融資産を、その満期日までに買い戻すか償還する権利を移転元に付与し、
その義務を負わせる契約がある場合 
（b）クリーンアップ・コール以外の方法により、特定の金融資産を返還させる一方的な能
                                                   
13 川西安喜「証券化及び特別目的事業体に関する米国の新会計基準」『会計・監査ジャーナル』
(No.651,2009,10),p.56[ 売却処理とするための 3 要件 ] 
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力を移転元に付与する契約があり、その能力が移転元に有意な便益をもたらす場合 
（c）移転先が移転元に対し、移転された資産の買戻しを要求することを認める契約のうち、
買戻価格があまりにも移転先に有利であるために、移転先が移転元に買い戻すことを
要求することになる可能性が高い契約がある場合 
実質的な支配の考え方については、さまざまな契約の具体的な取扱いについて追加の方 
針を望む声が市場関係者からあがったが、FASB は、これらに個々に対応することは現実的
ではないとの結論に至った。SFAS 第 166 号では、実質的な支配の判断に当たって、移転先
だけではなく、その連結子会社及びその代理人を考慮しなければならないことが明確化され、
また、間接的な継続的関与についても考慮しなければならないことが明確化された。14 
その他に、この論文に関係するところで修正がなされている点をあげるとすると、SFAS
第 166 号は適格特別目的事業体(QSPE)の概念を廃止した。SFAS 第 140 号は、企業が金融
資産を適格特別目的事業体(QSPE)に移転した場合に、その金融資産を売却したものとして会
計処理することを原則として認めていた。QSPE 概念は、金融資産の譲渡先である特別目的
事業体などの証券化の導管体(vehicle)が特定の条件(特定の条件とは、事業体がもっぱら受動
的金融資産しか保有しておらず、事業体の活動が、設立または受益持分創設の法 
的文章においてすべて特定されており、かつ、著しく制限することが規定されていることで
ある。)を満たす受動的事業体とみなされる場合、譲渡された金融資産の認識の中止を譲渡人
である企業に許容するために導入されたものである。15 つまり、FASB がこのような会計処
理を認めていた理由は、移転先が受動的な事業体であり、移転された金融資産を担保に提供
したり、交換したりすることができないような特定の金融資産の移転取引について移転元が
資産の認識の中止を認めるためであったと考えられる。そのため、適格特別目的事業体
(QSPE)は、誰がそれを連結すべきかどうかが問題となり得ないほど、受動的であるよう設計
されることが想定されて定義されている。その結果、適格特別目的事業体(QSPE)は、移転元
によっても、それ以外の者によっても、原則として連結の範囲から除外されることとなった。
SFAS 第 140 号における適格特別目的事業体(QSPE)の定義は、その活動が著しく制限されて
おり、法的文書において完全に特定されていることが要求されているが、実務上、これらの
                                                   
14 川西安喜「証券化及び特別目的事業体に関する米国の新会計基準」『会計・監査ジャーナル』
(No.651,2009,10),p.56 
 
15 あらた監査法人企業会計研究会「米国における金融資産の流動化をめぐる会計の動向-金融資
産の認識の中止と変動持分事業体の連結の改訂」『企業会計』(2009,Vol.61,No.9),p.85 
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要件は、FASB の当初の意図よりも幅広く解釈され、その結果、多くの証券化取引が売却取
引として報告されていることが判明した。その結果、FASBは、SFAS第140号におけるQSPE
概念が実務において適切に機能していないとの結論に至った。16 
移転先である事業体が真に受動的であることは極めてまれであることから、SFAS 第 166
号では、QSPE 概念を廃止すべきであるとの結論に至った。QSPE 概念の廃止に伴い、適格
特別目的事業体(QSPE)は、原則として連結の範囲から除外することとした規定も廃止される
ことになる。これまで適格特別目的会社(QSPE)の定義を満たしていたものの多くについては、
改訂 FIN 第 46 号「変動持分事業体の連結」が適用されることになるが、FASB は、改訂 FIN
第 46 号についても見直しを行っている。つまり、従来、連結から除外されていた多くの特
別目的事業体が連結される可能性が出てきたのである。17  
 
第 3 節：国際会計基準における金融資産の認識の中止 
－1：IAS 第 39 号「金融商品：認識および測定」の概要と特徴 
この節では、国際会計基準における金融資産の認識の中止について考察していくこととす
る。金融資産の認識の中止は、IAS 第 39 号「金融商品：認識および測定」(以下 IAS 第 39
号)で触れられている。ここでは、その IAS 第 39 号について触れていく。 
 IAS 第 39 号は、金融資産が「金融資産からのキャッシュ・フローに対する契約上の権利
が消滅している。」または、「金融資産を譲渡し、その譲渡が認識の中止の要件を満たす。」の
いずれかに該当する場合のみ金融資産の認識を中止するように求めている。 
 従前の IAS 第 39 号では、金融資産をどのような場合に認識の中止とすべきかを、いくつ
かの概念で決定していた。しかし、改訂後の基準では、「リスクと経済価値」および「支配」
の概念を保持しているが認識の中止に関する取引のすべてについて、所有に係るリスクと経 
済価値の移転に関する評価が、支配の移転に関する評価よりも優先することを明確にしてい
る。つまり、現行の IAS 第 39 号は、金融資産の認識の中止についてリスク・経済価値アプ
ローチと支配アプローチの混合モデルが採用されている。IAS 第 39 号に書かれている金融
資産の認識の中止については、おおまかに次のように概括して説明できる。 
                                                   
16 川西安喜「証券化及び特別目的事業体に関する米国の新会計基準」『会計・監査ジャーナル』 
(No.651,2009,10),pp.56-57 
 
17 あらた監査法人企業会計研究会「米国における金融資産の流動化をめぐる会計の動向-金融資
産の認識の中止と変動持分事業体の連結の改訂」『企業会計』(2009,Vol.61,No.9),p.85 
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 まず、特別目的事業体(SPE)も含むすべての子会社を連結した上で、契約が金融資産の譲
渡に該当するかを判定し、譲渡が認められれば「リスク・経済価値アプローチ」に基づき、
実質的にすべてのリスクと経済価値が移転したか否かを検討する。実質的にすべてのリスク
と経済価値が移転している場合は、金融資産の認識を中止するが、これらをすべて保持して
いる場合には、認識を継続し、受領した対価を負債として計上する。 
上記で「金融資産の譲渡に該当するかを判定」と記述したが、この場合の譲渡とは、契約
上のキャッシュ・フローを受け取る権利を譲渡したか、あるいはキャッシュ・フローをパス
スルーする義務を引き受けた場合をいう。証券化において、金融資産のキャッシュ・フロー
を受け取る権利を維持しているが、複数の企業(最終的受取人)に対してそれらのキャッシ
ュ・フローを支払う義務を負う場合に特定の条件が満たされていれば、譲渡取引として取り
扱うものである。これは、キャッシュ・フローが通過している場合には、譲渡人は金融資産
も金融負債も保有していないと考えられ、金融資産の認識の中止がなされるものである。 
 一方、実質的にすべてのリスクと経済価値を移転しても保持してもいない場合には「支配」
アプローチに基づく判定を行い、支配が認められない場合には、継続的な関与の範囲内で認
識を継続し、それ以外の部分については認識を中止することになる。これら上記の記述も踏
まえ、細かくみていくとすると、国際会計基準における金融資産の認識の中止については下
記の[ 図 1 ]のフローチャートのように示すことができる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
[ 図 1：金融資産の認識の中止のフローチャート] 
 
 
すべての子会社(SPE を含む)を連結する 
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[ 出所：新日本有限責任監査法人著「完全比較 国際会計基準と日本基準」(2009,9),p441,一部改] 
 
このように、IAS 第 39 号は、リスク・経済価値、支配、継続的関与などいくつもの概念で
構成されており、また、実質的にすべてのリスク・経済価値が譲渡された場合に金融資産の
認識が中止されるが、それがどの程度の譲渡を指しているかが明確ではなく、適用すること
が難しいとされてきた。そこで国際会計基準審議会(IASB)は、「認識の中止 IAS 第 39 号お
よび IFRS 第 7 号の改訂案」(公開草案)を公表した。 
以下の認識の中止の原則を適用するのが資
産の一部なのか全部なのかを決定する 
資産からのキャッシュ・フローに対する権利
が消滅しているか 
認識を中止 
 
資産からのキャッシュ・フローを受け取る権
利を譲渡したか 
パススルーの要件に該当する資産からのキャッ
シュ・フローの支払義務を引き受けているか 
認識を継続 
実質的にすべてのリスクと経済価値を移転した
か 
認識を中止 
実質的にすべてのリスクと経済価値を保持し
ているか 
認識を継続 
資産への支配を保持しているか 認識を中止 
企業の継続的関与の範囲で資産の認識を継
続する 
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－２：「認識の中止 IAS 第 39 号および IFRS 第 7 号の改訂案」の概要と特徴 
(1) 概要 
「認識の中止 IAS 第 39 号および IFRS 第 7 号の改訂案」(公開草案)は、譲受人が譲渡人
から受取った資産の経済価値を支配している場合に、譲渡人において金融資産の認識が中止
され、譲受人において金融資産が認識されるとした。次の[ 図 2 ]のように示すことができる。 
 
 [  図 2：金融資産の譲渡と譲受人の金融資産の支配 ] 
 
 
    継続的関与がない                   支配 
 
             支配の移転 
 
[ 出所：あらた監査法人企業研究会「金融危機と金融資産の認識の中止」『企業会計』
(2009,Vol.61,No.8)p.129 図表 2] 
 
公開草案は、IAS 第 39 号が要求している金融資産の認識の中止の判定において実質的に
すべてのリスクと経済価値が譲渡されているのかの判定を削除した(公開草案 para.BC22)。
また、前述でも説明したように、IAS 第 39 号では、譲渡において譲渡人に一部のリスクと
経済価値が残っている場合、当該部分について支配が維持されていれば継続的関与のある範
囲で当該資産の認識を継続することになっているが、公開草案では削除されることになった。
次に、公開草案の中でも重要となるところに焦点をあてみていくこととする。 
 公開草案では、金融資産のすべてのキャッシュ・フローに対する権利を譲渡することが、
資産の譲渡に似ているとしており、金融資産の譲渡をキャッシュ・フローとして捉えている。
金融資産の一部が譲渡される場合には、具体的に特定されたキャッシュ・フローまたは資産
のキャッシュ・フローの比例持分に対する権利を表す場合についてのみ認識の中止の対象と
し、金融資産の部分的認識の中止を認めている(公開草案 para.16A、BC32)。 
 公開草案では、純粋な資産の一部分を当該資産に組み込まれている権利と義務となると定
義しなかった。上記のように定義すると、留保されるリスクと経済価値の一部またはすべて
譲渡人 
金融資産 
(オフバランス) 
譲受人 
金融資産 
(オンバランス) 
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が譲渡部分に含まれていたとしても、あるいはある一部分の業績が残りの部分の業績に左右
され、相互依存している場合でも、企業が金融資産の当該譲渡部分の認識の中止を許容して
しまうことになると考えられたからである。 
また、公開草案では、譲受人による金融資産の支配を認識の中止の要件としているため、
譲渡人が継続的に関与していないことが条件になるとしているが、この譲渡人の継続的関与
について、現状での証券化の実務を考慮として、➀ 通常の表明および保証 ➁ 信託あるいは
代理人サービス ➂ 公正価値の約定での先物、オプションまたはその他の契約の 3 点を例外
として設けている。 
例外について個々に説明すると、まずは、一つ目の「通常の表明および保証」についてで
ある。ほとんどの譲渡契約では、譲渡対象となる資産について提供される情報についての正
確性に関する表明と保証が伴っているのが現状である。そのため、通常の表明および保証が
あったとしても、継続的関与にはあたらないとして例外にされているのである。 
次に、二つ目の「信託あるいは代理人サービス」についてである。譲渡人が留保するサー
ビシングの権利は譲渡資産に対する継続的関与となるが、信託または代理関係の要件を満た
すサービシング契約は例外的に継続的関与としないとされた。具体的には、信託サービサー
の役割を、契約上譲受人の最善の利益となるようにその義務を履行する責務を負うサービ
ス・プロバイダーの役割とした。さらに、通常、信託または代理報酬は、サービスの対象と
なる資産から譲受人に対する支払いに関して、その優先順位において上位にくるものとした
(公開草案 para.BC44)。 
最後に、三つ目の「公正価値の約定での先物、オプションまたはその他の契約」について
である。譲渡人が従前に認識されていた金融資産の譲渡に関連して取得する公正価値を約定
(または行使)価格とする先物またはオプションは、譲渡された資産に関連する新しい権利で
あり継続的関与となるが、当該先物またはオプションにより当該先物またはオプションによ
り当該資産を買い戻す場合の譲渡人は当該資産を譲受人から購入する第三者と同じ経済状態
であるため、継続的関与として取り扱われないことにされている(公開草案 para.BC45)。 
以上のように、「認識の中止 IAS 第 39 号および IFRS 第 7 号の改訂案」(公開草案)では、
現行の IAS 第 39 号における不明瞭点等(IAS 第 39 号は、リスク・経済価値、支配、継続的
関与などいくつもの概念で構成されており、また、実質的にすべてのリスク・経済価値が譲
渡された場合に金融資産の認識が中止されるが、それがどの程度の譲渡を指しているかが明
確ではなく)を補い、より適用しやすいものになっていることがわかる。 
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―3：日本の会計基準と国際会計基準における金融資産の認識の中止の判定プロセスの差異 
 日本では、会計基準の高品質化に加え、2005 年の企業会計基準委員会(ASBJ)と IASB の
コンバージェンスに向けた合意以降、会計基準のコンバージェンスの動きが加速化している。
そこで、最後に、この第 3 項では日本の会計基準と国際会計基準における金融資産の認識の
中止の判定プロセスの中でも重要度の高い差異についてまとめることとする。日本の会計基
準と国際会計基準における金融資産の認識の中止の判定プロセスの差異については次に示す
[ 図 3 ]のようにまとめることができる。 
[ 図 3 ] 
判定項目 IFRS 日本の会計基準 
基本アプローチ 「リスクと経済価値」と「支配」
の混合アプローチ 
財務構成要素アプローチ 
 
 
すべての子会社(SPE を
含む)を連結する。 
IAS 第 27 号と SIC 第 12 号
に従いすべての子会社・特
別目的事業体を連結する。 
譲受人が一定の要件を満た
す特別目的会社の場合には、
特別目的会社が発行する証
券の保有者を当該金融資産
の譲受人とみなす。 
 
 
リスクと経済価値の移
転 
・譲渡前後で、譲渡資産からの
正味キャッシュ・フローの現在
価値及び時期の変動に関する
企業のエクスポージャーがほ
とんど変化していない場合な
どは、認識の中止を検討してい
る金融資産全体について認識
の中止が禁止される。 
・発生する可能性の高い貸倒損
失について譲受人への補填保
証付の短期債権の売却は認識
の中止が禁止される。 
・リスクと経済価値の移転
による判定は行われず、財
務構成要素アプローチに
より、金融資産を構成する
財務構成要素に対する支
配が他に移転した場合に、
当該移転した財務構成要
素の消滅が認識される。 
・受取手形は、その割引ま
たは裏書譲渡時に消滅を
認識する。 
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支配 / 継続的関与 
 
実質的にすべてのリスクと経
済価値を移転しても保持して
もなく、支配の有無を検討した
結果、支配の保持が認められる
場合には、継続的関与の範囲内
で認識が継続される。 
・IFRS のように継続的関
与の範囲で金融資産の認
識を中止するというアプ
ローチは採用されていな
い。 
・支配の移転が認められる
場合が実務指針第 31 項か
ら第 33 項に規定されてい
る。 
[ 出所：新日本有限責任監査法人著「完全比較 国際会計基準と日本基準」(2009,9),p.457,一部改] 
 
第 4 節：不動産の流動化 
  この第 4 節は参考であるが、特別目的会社(SPC)を用いた不動産の流動化について、具
体的な取引を用いてみていくこととする。まずは、不動産の流動化に係る会計処理(売却の認
識)からみていくこととする。 
 
―1：売却の認識 
第 1 節でも述べたように、金融資産の譲渡に係る認識の中止は金融資産を財務構成要素に
分解して支配の移転を認識する財務構成要素アプローチを適用することになった。 
しかし、不動産の流動化の場合においては、不動産に係る権利の譲渡であるということ、
リスクと経済価値が不動産の所有と一体化していること、金融商品に比べて時価の算定が容
易でなく流通性も劣る等の特徴を考慮して、財務構成要素アプローチではなく、資産のリス
クと経済価値のほとんどすべてが他に移転した場合に当該金融資産の消滅を認識する方法で
ある「リスク・経済価値アプローチ」に基づいて取り扱うことが適当であると考えられる。 
 
―2：不動産の流動化に関する具体的な取引 
次に、不動産の流動化に関する具体的な取引についてみていくこととする。不動産の流動
化に関する具体的な取引については、次の[ 図 1 ]のように示すことができる。 
 
 [ 図 1  ] 
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       譲渡対価          譲受資産からの収益 
                                            
               不動産                        資金  
 
      
      販売代理契約              
 
匿名組合出資 
[ 出所：企業会計基準適用指針第 15 号「一定の特別目的会社に係る開示に関する適用指針」] 
  
( 取引の概要 ) 
B 社は、資金調達先の多様化を図るとともに、プロジェクト管理を明確化するため、特 
別目的会社（主に特例有限会社の形態によっている。）を利用し、不動産の流動化及び開発（主
に分譲マンション）への投資（匿名組合出資）を実施している。また、B 社はこれらの特別
目的会社(SPC)との間で開発完了後の当該開発物件に関する販売代理契約を締結している。
当該特別目的会社(SPC)による開発は、当初の計画に従い、総合建設会社に建築を発注し、
また、B 社等からの匿名組合出資のほか、各金融機関からのノンリコースローンによる資金
調達により行われている。B 社は、プロジェクト終了後、拠出した匿名組合出資金を適切に
回収する予定であり、期末日現在、将来における損失負担の可能性はないと判断している。
なお、建築や販売が計画どおりに行われない場合であっても、B 社の負担は当該匿名組合出
資金に限定される。また、いずれの特別目的会社(SPC)についても、B 社は議決権のある出
資等は有しておらず、役員や従業員の派遣もない。 
 
( 問題の所在と今後の方向性 ) 
B 社（資産譲渡者であり匿名組合への出資者かつ販売代理人）は、特別目的会社(SPC)の 
議決権のある出資等を有していないが、議決権のある出資等の保有者との関係と特別目的 
会社(SPC)に対する継続的関与から、当該特別目的会社(SPC)が、「連結財務諸表制度にお 
ける子会社及び関連会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い 一 3(3)」に該当してい 
る場合、B 社の子会社となる。  
しかし、「連結財務諸表制度における子会社及び関連会社の範囲の見直しに係る具体的 
資産譲渡者 
(B 社)     
特別目的会社 
(SPC)      
・特別目的会社の発
行する証券の所有
者  
・特別目的会社へ 
の出資者 
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な取扱い 三」で示されているように、当該特別目的会社(SPC)が、適正な価額で譲り受
けた資産から生ずる収益を当該特別目的会社(SPC)が発行する証券の所有者に享受させる
ことを目的として設立されており、当該特別目的会社(SPC)の事業がその目的に従って適
切に遂行されている場合には、当該特別目的会社(SPC)の出資者等にあたる B 社にとって、
当該特別目的会社(SPC)は B 社の子会社に該当しないものと推定される。 
この取扱いについては、問題があるという指摘や見直しが必要という意見があり、今 
後、「連結財務諸表制度における子会社及び関連会社の範囲の見直しに係る具体的な取 
扱い 三」を削除することが考えられる。仮に削除した場合には、「(1)金融資産の流動化（問
題の所在と今後の方向性）」で示した点を追加的に検討することになる。 
 
 
第 3 章：連結範囲の決定  
 
連結財務諸表を作成するためには、その対象とする連結の範囲を決定する必要がある。連
結範囲を決定するための基準としてあるのが、「持株基準」と「支配力基準」である。この第
3 章では、特別目的会社の連結上の取り扱いについて触れる前に、その前提として連結範囲
を決定する際に重要となる「持株基準」と「支配力基準」に着目し、日本の会計基準だけで
なく、米国の会計基準や国際会計基準も取り上げ、連結範囲の決定に関してどのように制度
化されているのか検討していくこととする。 
 
第 1 節：日本の会計基準における連結範囲の決定 
 まず始めに、日本の会計基準における連結範囲の決定についてからみていくこととする。
我が国における連結財務諸表制度は、昭和 50 年 6 月に企業会計基準審議会が公表した「連
結財務諸表の制度化に関する意見書」および「連結財務諸表原則(旧連結原則)」に基づき、
昭和 52 年 4 月以降に開始する事業年度から導入された。その後、子会社等を通じての経済
活動の拡大化・国内に限らず海外における資金調達の活発化など、企業を取り巻く環境は著
しく変化した。このような企業を取り巻く環境の変化に伴い、企業側において連結経営を重
視する傾向が強まり、投資家側にとっても、企業集団の抱えるリスク等を的確に判断し、意
思決定に活かすための判断資料を得る必要があった。そこで企業会計基準審議会は、平成 9
年 6 月 6 日に「連結財務諸表制度の見直しに関する意見書」および「改訂連結原則」を公表
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した。本意見書では、「第一部 連結ベースのディスクロージャーの充実等について」および
「第二部 連結財務諸表原則の改訂について」から構成されているが、ここでは、連結範囲
の決定について着目していることから第一部については触れないこととする。 
 旧連結原則(第三 一般基準の一 連結範囲)では、「議決権の過半数を実質的に所有している
か否か」によって連結範囲が決定されていた。つまり、旧連結原則では「持株基準」が原則
とされていたのである。「持株基準」とは、法形式を重視する考え方であり、親会社が、他社
の議決権を有する株式の過半数を直接・間接に所有しているかどうかにより連結子会社の範
囲を決定する基準である。 
 持株基準は、連結範囲を株式の数で判断するため客観性の点では優れている。しかし、議
決権の所有割合が 50%以下であっても、その会社を事実上支配しているケースもあり、その
ような被支配会社を連結の範囲に含まれない連結財務諸表は、企業集団に係る情報としての
有用性に欠けることになる。さらに、持株基準のもとでは意図的に持株比率を減らして、い
わゆる連結外しを行うことも可能である。このような欠点が持株基準にはあるため、改訂連
結原則では、議決権の所有割合以外の要素を加味した「支配力基準」を導入し、他の会社(会
社に準ずる事業体を含む)の意思決定機関を支配しているかどうかという観点から連結の範
囲を決定することとした(「持株基準」については「支配力基準」の一適用形態とされた)。 
 「支配力基準」とは、実質を重視する考え方であり、持株関係だけでなく、資金提供・役
員派遣・取引関係等を通じて他社を支配している、すなわち他社の意思決定機関を支配して
いるかどうかにより連結子会社の範囲を決定する基準である。連結会計基準以外に「支配」
という概念を用いるものとして企業結合会計基準がある。一般的には連結会計基準にいう他
の企業の支配の獲得も含むとしている（企業結合会計基準第 66 項）企業結合会計基準にお
いて「支配」とは、ある企業又は企業を構成する事業の活動から便益を享受するために、そ
の企業又は事業の財務及び経営方針を左右する能力を有していることをいう（企業結合会計
基準第 7 項）としており、連結会計基準における「支配」と完全に同一ではないと考えられ
ている。改訂連結原則では、親会社は、原則としてすべての子会社を連結の範囲に含めるも
のとしているが、これを受けて公表された「連結財務諸表制度における子会社及び関連会社
の範囲の見直しに係る具体的な取扱い」並びに「財務諸表等規則」においては、子会社の範
囲について以下のように定めている。 
 
１．「親会社」とは、他の企業の財務及び営業又は事業の方針を決定する機関(株主総会そ
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の他これに準ずる機関をいう。以下「意思決定機関」という。)を支配している企業をい
い、「子会社」とは、当該他の企業をいうとしている。 
２．親会社及び子会社又は子会社が、他の企業の意思決定機関を支配している場合におけ
る当該他の企業も、その親会社の子会社とみなすとされている。  
３．他の企業の意思決定機関を支配している企業とは、次の企業をいうとしている。ただ
し、財務上又は営業上若しくは事業上の関係からみて他の企業の意思決定機関を支配し
ていないことが明らかであると認められる企業は、この限りでない。  
(1) 他の企業(更生会社、破産会社その他これらに準ずる企業であって、かつ、有効な支配
従属関係が存在しないと認められる企業を除く。下記(2)及び(3)においても同じ)の議決
権の過半数を自己の計算において所有している企業  
(2) 他の企業の議決権の 40%以上 50%以下を自己の計算において所有している企業であっ
て、かつ、次のいずれかの要件に該当する企業  
① 自己の計算において所有している議決権と、自己と出資、人事、資金、技術、取引等に
おいて緊密な関係があることにより自己の意思と同一の内容の議決権を行使すると認め
られる者及び自己の意思と同一の内容の議決権を行使することに同意している者が所有
している議決権とを合わせて、他の企業の議決権の過半数を占めていること  
② 役員若しくは使用人である者、又はこれらであった者で自己が他の企業の財務及び営業
又は事業の方針の決定に関して影響を与えることができる者が、当該他の企業の取締役会
その他これに準ずる機関の構成員の過半数を占めていること  
③ 他の企業の重要な財務及び営業又は事業の方針の決定を支配する契約等が存在するこ
と  
④ 他の企業の資金調達額(貸借対照表の負債の部に計上されているもの)の総額の過半に
ついて融資(債務の保証及び担保の提供を含む。以下同じ。)を行っていること(自己と出
資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関係のある者が行う融資の額を合わせて
資金調達額の総額の過半となる場合を含む。)  
⑤ その他、他の企業の意思決定機関を支配していることが推測される事実が存在する 
こと  
(3) 自己の計算において所有している議決権（当該議決権を所有していない場合を含 
む。）と自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関係があることにより 
自己の意思と同一の内容の議決権を行使すると認められる者及び自己の意思と同一の 
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内容の議決権を行使することに同意している者が所有している議決権とを合わせて、他
の企業の議決権の過半数を占めている企業であって、かつ、上記(2)の②から⑤まで 
のいずれかの要件に該当する企業 
 
このように、改訂連結原則では、緊密な関係があることにより自己の意思と同一の内容の
議決権を行使すると認められる者(緊密な者)や自己の意思と同一の内容の議決権を行使する
ことに同意している者(同意している者)の考え方を用いることにより、議決権の所有割合が
50%以下であっても、事実上支配している企業を連結の範囲に含めるものとしており、実質
的な支配関係の有無に基づいて子会社の判定を行う支配力基準が、我が国において既に広く
採用されているのである。しかし、日本の支配力基準の場合、持株基準の考えを取り入れ、
持株基準が支配力基準の一つの指標あるいは条件とされている。そのため、日本の支配力基
準には「0%支配」という文言が含まれていないため欠点があるという見解がある。この見解
を参考にすれば支配力基準に「議決権数が 0%であったとしても支配していると認められる
のであれば連結範囲に含めなければならない」という文言を加え修正すべきではないかと考
えた(ここでは便宜上、修正支配力基準と表現する)。この修正支配力基準によれば、特別目
的会社のような連結範囲対象外の会社も連結範囲に含まれる可能性が高くなる。特別目的会
社の連結上の取扱いについては第 4 章で述べることとする。 
 
第 2 節：米国の会計基準における連結範囲の決定 
次に、米国の会計基準における連結範囲の決定についてみていくこととする。米国の会計
基準において、連結会計に係る基本的な概念は、会計研究公報 (ARB)第 51 号「連結財務諸
表」(1958 年公表)および財務会計基準書(SFAS)第 94 号「全ての過半数所有子会社の連結」
(1987 年)を中心に規定している。 
近年、サービス契約や会社設立時の規約等の内容によって対象会社の活動内容に影響力を
行使する等、議決権行使によらない企業支配が増えてきている中で、そのような実態を反映
した連結会計を実現するべく、財務会計基準審議会(FASB)は、1991 年に討議資料「連結方
針と連結手続」、1995 年に公開草案「連結財務諸表：方針と手続き」を公表し、持株基準か
ら支配力基準への判断軸の転換を図る試みがなされた。そして、1999 年にこれを改訂して改
訂公開草案「連結財務諸表：目的と方針」として公表されている。 
会計研究公報(ARB)第 51 号「連結財務諸表」(以下「ARB 第 51 号」)では、連結の対象と
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するのは「ある企業が、直接又は間接に他の企業の支配的財務持分(a controlling financial 
interest)を有する場合」とし、連結財務諸表は個別財務諸表より意味があり、通常、連結財
務諸表は適正な表示のために必要と仮定されているとしている。支配的財務持分を有するた
めの通常の条件は、「発行済み議決権株式の過半数を有していること」であるため、一般的な
ルールとして、他の企業の 50%を超える議決権付株式を直接的に又は間接的に有しているこ
とが連結の条件となる。議決権の過半数を有することは子会社を支配する一般的な手段では
あるが唯一の手段ではないため、連結財務諸表の対象となる連結グループは、支配に基づく
べきであるとされているものの、ARB 第 51 号の中では支配的財務持分の定義や意義につい
ては具体的に示されていない。 
 親会社とは異業種の子会社を連結範囲から除外する実務が進展し、その中でも特に金融業
の子会社を連結範囲から除外することによって、連結財務諸表の内容がよく見えるような会
計操作も可能であったことから SFAS 第 94 号では、すべての過半数所有子会社を連結する
ことになった。 
 しかし、連結の範囲を決定するにあたって「支配力基準」を採用する動きが、近年では国
際的な一つの流れとなっており、また一般的でもある。それは、米国基準も例外ではない。 
 そこで、FASB は、1991 年に公表された討議資料「連結方針と連結手続」において親会社
の連結財務諸表に含むべき子会社を決定する条件は「支配」か、もしくは「議決権持分」か
という議論のなかで連結基礎概念が討議されている。 
(1)  経済的単一体概念18  
経済的単一体概念は、親会社株主だけでなく尐数株主も含めた単一の経営による企業グルー
プ全体の支配を強調する考え方である。学説上、企業実体説ともいわれるこの考え方の下で
は、連結財務諸表は、単一体として事業を行う親会社およびその子会社からなる法的な企業
のグループについての情報を提供しようとするものとなり、グループを構成するさまざまな
企業の資産・負債・収益・費用・利益および損失が、連結企業の資産・負債・収益・費用・
利益および損失となる。経済的単一体概念では、支配が連結の本質的条件となる。 
(2) 親会社概念 
親会社概念は、親会社株主の持分を強調する考え方である。この考え方の下では、連結財
務諸表は、親会社に対する親会社株主の持分に子会社の純資産に対する親会社株主の未分配
                                                   
18 上田耕治「連結基礎概念に関する一考察-会計基準の国際的な改訂動向の検討を中心として-」
p.52(一部修正) 
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持分を加えたものを表し、連結貸借対照表は、親会社の貸借対照表上の子会社に対する投資
を子会社の資産および負債に置き換えて修正したものとなる。連結財務諸表は、親会社が支
配しているさまざまな資産および負債に対する親会社株主の残余持分ないし受益持分につい
ての情報を提供しようとするものである。支配が連結のための必要条件とされるのは、親会
社概念の場合も同様であり、子会社を統制し事業や財務の方針を決定する能力を欠いている
場合、所有者は受動的な投資者とならざるを得ず連結は不適当と考えられる。 
この討議資料「連結方針と連結手続」第 59 項では、「子会社とは、一ないしそれ以上の仲
介者を通じて直接的にもしくは間接的に親会社によって支配されている関係会社」のことを
いう。また、「支配とは、他の事業体の経営、事業および財務方針を指示し、もしくは方向を
定める事業体の力(power)」とされ、明確に「支配力基準」によって連結の範囲が決定される
ことを示している。 
 上述の経済的単一体概念と親会社概念の論点の整理を経て、FASB は 1995 年に公開草案
「連結財務諸表：方針と手続」を公表した。公開草案は、「事業体の支配とは、その事業体の
資産に対する力―支配事業体が自らの資産を使用しうるのと実質的に同じように、他の事業
体の個々の資産を使用し、またはその使用を指示する力」であると定義し、法的に異なる企
業を単一の報告企業に結びつけるモノは、連結グループ内の各企業の個々の資産に対する親
会社の支配およびその資産の使用を指示するために親会社に必然の能力にあるとした。また、
連結の条件として、議決権持分の過半数所有ではなく実質的支配を定め、支配の推定が及ぶ
状況を示して支配の存在を評価すべきことを定めている。 
 最後に改訂公開草案「連結財務諸表：目的と方針」を挙げたが、この改訂公開草案では、
改めて連結の条件としての議決権持分の所有割合を否定し、支配に基づくことを試みたもの
であるが、確定基準書を公表するには至らなかったため、ここでは詳細内容について触れな
いとする。 
 
第 3 節：国際会計基準における連結範囲の決定 
第 3 節では、国際会計基準における連結範囲の決定についてみていくこととする。子会社
の定義については、もともと IAS 第 3 号第 4 項で次のように規定していた。 
➀ 子会社とは、他の会社によって支配されている会社をいう。 
➁ 支配とは、ある会社の議決権について、直接または子会社を通じて間接に過半数を所有
することをいう。 
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ただし、企業集団によって支配されていないが、以下の場合には子会社として取扱い連結
財務諸表に含めることができるとされていた。 
➀ 資本金の 2分の 1を超える株式を所有されているが、議決権の過半数を所有されていな
い会社。 
➁ 資本金の 2分の 1を超える株式を所有されていると否とにかかわらず、法令または契約
によって、経営者の財務方針および営業方針が支配されている会社。 
IAS 第 3 号第 4 項の規定をみてみると、当時は「支配力基準」ではなく、「持株基準」が
原則として採用されていたことがわかる。 
 しかし、1989年 4月に IASC が、IAS 第 3 号「連結財務諸表」（1976 年 6 月公表）に置き
換わるものとして、IAS 第 27 号「「連結財務諸表および子会社に対する投資の会計処理」を
公表した(現在は「連結及び個別財務諸表」と改訂されている)。子会社の定義については、
IAS 第 27 号に置き換わったとしても IAS 第 3 号第 4 項と変わらない。しかし、IAS 第 3 号
が IAS 第 27 号に置き換わった結果、「支配」の定義に変化がみられた。つまり、「支配」と
は、企業活動からの便益を得るために、その企業の財務及び経営方針を左右するパワ （ー力）
をいい、次の場合に支配が存在するとされている。  
➀ 親会社が、直接的に又は子会社を通じて間接的に、ある企業の議決権の過半数を所 
有している場合（ただし、当該所有が支配とならないことが明確に示されるような例外
的状況を除く。）  
➁ 親会社が、ある企業の議決権の過半数を所有していないときでも、(1)他の投資者との
契約によって議決権の過半数に対するパワーを有する場合、(2)法令又は契約によって企
業の財務及び営業の方針を左右し得るパワーを有する場合、(3)取締役会又は 
同等の経営機関の構成員の過半数を選任又は解任するパワーを有し、企業の支配が当該
機関によって行われる場合、(4)取締役会又は同等の経営機関の会議において過半数の投
票権を有し、企業の支配が当該機関によって行われる場合 
このように IAS 第 27 号では、連結財務諸表には、親会社のすべての子会社を含めなけれ
ばならないとされており、また、親会社が他の企業を支配しているのかどうかを判断するに
あたっては日本の連結原則と同様に、支配力基準を採用しているといえる。その後、IASB
から SIC 第 12 号が公表され、そこでは、IAS 第 27 号で触れられていない特別目的会社に関
する連結の範囲について触れられているが、この論文の主としているものが「特別目的会社
に関する連結範囲の取扱い」であるため、ここでは具体的には触れずに別途、第 4 章第 3 節
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で触れることとする。 
IASB では、IAS 第 27 号及び SIC 第 12 号に取って代わる単一の IFRS を公表することを
目標とした議論を行っており、平成 20 年（2008 年）12 月に公開草案が公表された。 
IASB が公表した公開草案では、他の企業に対する支配を「ある企業が自らのためリター
ンを生み出すように、他の企業の活動を左右するパワーを有していること」と定義している。
また、支配の有無を判断する際には、パワーの要素とリターンの要素の両方を考慮しなけれ
ばならないとし、次のような説明を加えている。  
➀ ある企業が他の企業の戦略的な営業及び財務の方針を決定できる場合、その企業は 
他の企業の活動を左右するパワーを有している。また、何らかの事象が生じたときにリ
ターンを変動させる活動に関連する行動をとることができることや、事前に決定された
戦略的な営業及び財務の方針が予想される事態に対応して（ある企業が）とるべき行動
を特定しているような場合も、他の企業の活動を左右するパワーを有している。 
➁ 他の企業への関与から生じるリターンは、その企業の活動によって変動し、プラスにも
マイナスにもなり得る。親会社に生じるリターンには、配当や子会社から分配されるそ
の他の経済的な便益、親会社に帰属する子会社の価値の変動、契約による報酬の他、自
らの資産と子会社の資産とを組み合わせて自らの価値を増加させるようなことや費用の
削減も含まれる。  
このように、公開草案では、パワーの要素とリターンの要素の両方を含む IAS 第 27
号における現在の支配の定義と同様に、双方の要素は関連しており共に考慮しなければ
ならないとしている。また、公開草案は、前述でも示したように、支配は、自らのリタ
ーンのために他の企業の営業及び財務の方針を左右することができる場合だけとしてい
る。 
 
 
第 4 章：特別目的会社の連結上の取り扱い 
 
特別目的会社は、日本・米国・国際会計基準それぞれにおいて連結上の取扱いについて異
なる面がある。特に厳格化されているのが国際会計基準である。逆に、3 つの中で日本が一
番緩く取り扱われているのではないかと考える。そのように考える理由は、「一定の要件」を
満たしている特別目的会社については連結範囲の対象外とされているからである。そこで、
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本章では、日本・米国・国際会計基準での連結上の特別目的会社・変動持分事業体・特別目
的事業体の取扱いと各国基準が抱えている問題を考察している。ここで重要となるのが、先
に詳述した日本における特別目的会社の連結上の取扱いである。これに加え、日本の会計基
準がどう変化すべきかを考える際の基礎を得るため、米国基準・国際会計基準での連結上の
変動持分事業体・特別目的事業体の取り扱いを検討している。 
 
第 1 節：日本における特別目的会社(SPC)の連結上の取扱いと問題 
この第 1 節では、日本における特別目的会社(SPC)の連結上の取扱いと問題について論じ 
ていくこととする。 
日本では、1998 年に「特別目的会社による特定資産の流動化に関する法律」（SPC 法）が
施行され、平成 10 年 10 月に企業会計審議会から公表された「連結財務諸表制度における子
会社及び関連会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い」により、一定の要件を満たした特
別目的会社については、当該特別目的会社に対する出資者等の子会社に該当しないものと推
定するとされている。「連結財務諸表制度における子会社及び関連会社の範囲の見直しに係る
具体的な取扱い」であげられている一定の要件とは以下の通りである。 
➀ 特別目的会社（特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律（平成 10 年法律第
105 号）第 2 条第 2 項に規定する特定目的会社及び事業内容の変更が制限されているこれ
と同様の事業を営む事業体であること。  
➁ 当該特別目的会社(SPC)に対して、適正な価額により資産が譲渡されていること 。 
➂ 当該特別目的会社(SPC)は、譲り受けた資産から生ずる収益を当該特別目的会社(SPC)が
発行する証券の所有者に享受させることを目的として設立されており、当該特別目的会社
の事業がその目的に従って適切に遂行されていること。 
 
このような一定の要件を満たした場合、特別目的会社(SPC)に対する出資者及び特別目的
会社(SPC)に資産を譲渡した会社(出資者等)から独立しているものと認め、出資者等の子会社
に該当しないものと推定する。つまり、連結の範囲には含まれないということである。 
これは、資産流動化法上の特定目的会社(SPC)については、事業内容が資産の流動化に係
る業務（資産対応証券の発行により得られる金銭により資産を取得し、当該資産の管理、処
分から得られる金銭により資産対応証券の元本や金利、配当の支払を行う業務）及びその附
帯業務に限定されており、かつ、事業内容の変更が制限されているため、特定目的会社(SPC)
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の議決権の過半数を自己の計算において所有している場合等であっても、当該特定目的会社
(SPC)は出資者等から独立しているものと判断することが適当であることから設けられたも
のと考えられる。19 また、事業内容の変更が制限されているこれと同様の事業を営む事業体
についても、同様に取り扱うことが適当とされている。  
特別目的会社(SPC)について、このような取扱いが設けられているのは、その財務及び営
業の方針が事前に決定されており、かつ、自己の計算においてその議決権を所有していない
場合であっても、連結会計基準では、緊密な者や同意している者の考え方を用いることによ
り、当該特別目的会社(SPC)が連結の範囲に含まれることがあることによるものと考えられ
る。これは、第 3 節の国際会計基準と異なり、日本においては、実質的な支配関係の有無に
基づいて子会社の判定を行う支配力基準が広く採用されていることを前提に、通常は支配し
ていないと考えられる形態をあらかじめ整理したものと考えられる。 
また、資産の流動化を目的として一定の要件の下で設立された特別目的会社(SPC)が子会
社に該当し連結対象とされた場合には、譲渡者の個別財務諸表では資産の売却とされた取引
が、連結財務諸表では消去されて資産の売却とされない処理となり、不合理ではないかとい
う指摘にも対応したものといわれている。 
その他の理由としては、特別目的会社(SPC)が発行する証券を取得した投資家を保護する
ために「倒産隔離」の措置が特に重視されていたことが考えられる。「倒産隔離」とは、資産
の証券化に当たって特別目的会社(SPC)が満たすべきとされる要件の一つで、その保有・運
用する資産を関係者の倒産等のリスクから切り離すことをいう。企業が倒産すると、債権者
や管財人は倒産企業(オリジネーター)が保有する資産や株主議決権などを活用して債権回収
を図るが、特別目的会社(SPC)の保有・運用する資産に対してそのような追及が及べば特別
目的会社が発行した証券を購入した投資家の利益を損なうことになる。倒産隔離は、そのよ
うな追及を防いで、保有・運用資産を法的に保護する仕組みである。 
しかしながら、特別目的会社(SPC)を利用した取引が拡大するとともに複雑化・多様化し
ていることから、企業集団の状況に関する利害関係者の判断を誤らせるおそれがあるのでは
ないかという指摘があり、当面の対応として平成 19 年 3 月に、出資者等の子会社に該当し
ないものと推定された特別目的会社（開示対象特別目的会社）の概要や取引金額等の開示を
行うことを定めた企業会計基準適用指針第 15 号「一定の特別目的会社に係る開示に関する
適用指針」を公表した。これは、支配力基準を導入した連結会計原則において、どのような
                                                   
19 原田昌平,斎木夏生「日本の SPC をめぐる現状と課題」『企業会計』(2003,Vol.55,No.8),p.33 
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特別目的会社(SPC)であれば出資者等の子会社に該当しないものと推定されるのかについて
は、さまざまな意見や見方があり、また、特別目的会社(SPC)の連結については国際的にも
議論されている問題であることなどから、開示対象特別目的会社については、その概要や取
引金額等の開示を行うことが有用であると考えられたことによるものである。 
しかし、日本における現在の特別目的会社(SPC)の取扱いについては、(1) 特別目的会社
(SPC)の資産及び負債情報が適切に示されない (2) 特別目的会社(SPC)との取引が消去され
ない (3) 特別目的会社の取扱いについて幅のある解釈が行われているのような問題がある
との指摘がある。ここでは、これら問題について個々にみていくこととする。  
(1) 特別目的会社(SPC)の資産及び負債情報が適切に示されない  
法的には有限責任であっても道義的な責任などから支配従属関係が存在する子会社の負債
を負担する場合が多いが、関与のある特別目的会社(SPC)が連結の範囲に含まれない場合、
そのような負債が計上されないという問題が生じる。また、持分比率がゼロ又は僅尐であ
っても、支配従属関係が存在すれば、シナジー等を通じて間接的な便益やそれを生み出す
資産が計上されるが、関与のある特別目的会社(SPC)が連結の範囲に含まれない場合、そ
れらも計上されないこととなる。  
(2) 特別目的会社(SPC)との取引が消去されない  
支配従属関係が存在する企業集団における取引は、独立第三者間取引とは異なる条件で 
行われている可能性があり、また、連結手続上、内部取引として消去される。しかし、関
与のある特別目的会社(SPC)が連結の範囲に含まれない場合、当該特別目的会社との取引
（さらには、関与のある特別目的会社同士の取引）が消去されない。  
(3) 特別目的会社の取扱いについて幅のある解釈が行われている  
平成 19 年 3 月に公表した企業会計基準適用指針第 15 号では、開示される対象範囲を具 
体的に定めるのではなく、当面の対応として、「連結財務諸表制度における子会社及び関連
会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い 三」に基づき、出資者等の子会社に該当しない
ものと推定された特別目的会社（開示対象特別目的会社）を開示の対象とした。その概要
や取引金額等の開示は有用であると考えられるものの、実際の対象範囲は企業によって違
いがある（すなわち、特別目的会社（SPC）の取扱いについては、幅のある解釈が行われ
ている。これには、実態と相違する解釈も含まれているのではないかという指摘もある。）。 
このように日本における現在の特別目的会社(SPC)の取扱いについては問題があるとの意
見があがっている一方で、次のような理由から一定の要件を満たす特別目的会社(SPC)に関
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する取扱いについて引き続き設けることが適当であるという意見もある。  
➀ 特別目的会社の負う債務が保有する資産以外には及ばない（ノンリコース債務）場合、
むしろ特別目的会社(SPC)を連結の範囲に含めることにより、過大な資産及び負債が計
上されてしまうことになる。  
➁ ある企業と関与のある特別目的会社であっても、意のままに当該特別目的会社(SPC)を
指揮できるわけではないため、一般的な子会社のように、当該企業と一体となって単一
の組織体とみなすような支配従属関係とは異なる。このため、問題があるとされる指摘
については、開示の見直しを図ることにより対応すべきである。  
➂ 日本においては、実質的な支配力基準が既に広く採用されているものと考えられる。し
たがって、国際的な会計基準と異なり、ある企業の財務及び営業の方針が事前に決定され
ており、かつ、自己の計算において当該企業の議決権を所有していない場合であっても、
連結会計基準では、当該企業が連結の範囲に含まれることがあり得る。このため、一定の
要件を満たす特別目的会社については、出資者等から独立しているものと判断することが
適当であることも尐なくないと考えられる。このため、一定の要件を満たす特別目的会社
(SPC)に関する取扱いを削除するのではなく、必要な要件や解釈を見直すことが適当であ
る。  
➃ 特別目的会社(SPC)が子会社に該当し連結対象とされた場合には、譲渡者の個別財務諸
表上、売却とされた取引であっても連結財務諸表上は売却とされない処理となるため、
認識の中止の要件とともに検討すべきである。 
現在の特別目的会社(SPC)に関する取扱いについては問題があるという指摘に加え、国際
的な会計基準の動向も考慮すべきであるという意見もある。すなわち、後述でも説明するが、
IASB では、IAS 第 27 号と SIC 第 12 号を踏まえて、すべての企業の連結に適用可能な 1 つ
の統合された支配の考え方が示されていることや、FASB では、連結の範囲外としている適
格特別目的会社(QSPE)を削除する動きが見られることから、日本においても特別目的会社
(SPC)に関する取扱いを見直すべきではないかという意見がある。また、資産の認識の中止
の要件と特別目的会社(SPC)の連結の範囲に関する懸念については、例えば、他の会社に商
品を販売した取引において、当該他の会社への販売が売却処理されるかという問題と、当該
他の会社が子会社に該当するかどうかという問題とは別のものであるのと同様に、資産の流
動化取引においても別に考えられるのではないかという意見がある。  
これらを踏まえれば、一定の要件を満たす特別目的会社(SPC)について、その出資者等の
 - 47 - 
子会社に該当しないものと推定するという取扱い（連結財務諸表制度における子会社及び関
連会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い 三 第 3 項）を削除することが考えられる。  
ただし、仮に当該取扱いを削除する場合であっても、IASB の公開草案では組成された 
企業、改訂 FIN 第 46 号公開草案では変動持分事業体(VIE)という形で、事業を営む典型的
な企業とは区別して支配力基準の適用を考えているが、既に日本においては、議決権の所有
割合が 50%以下であっても事実上支配している企業を連結の範囲に含める取扱いが広く採
用されているため、特別目的会社(SPC 及び類似の企業に対しても、その支配力基準の考え
方を引き続き適用することが適当と考えられる。 
仮に、一定の要件を満たす特別目的会社(SPC)について、その出資者等の子会社に該当し
ないものと推定するという取扱い（連結財務諸表制度における子会社及び関連会社の範囲の
見直しに係る具体的な取扱い 三）を削除した場合、特別目的会社(SPC)に対する支配力基準
の適用の仕方を検討する必要がある。これは、日本においては、実質的な支配関係の有無に
基づいて子会社の判定を行う支配力基準が広く採用されていることによる。したがって、通
常は支配していないと考えられる他の企業までもが子会社に該当するのではないかというよ
うな実務上の懸念を考慮することが必要であると考えられる。  
この点については、例えば、自己の計算において当該他の企業の議決権を全く所有し 
ていない場合には、連結会計基準第 7 項(3)から切り離して、さらに具体的な要件を加えるこ
となどが考えられる。すなわち、自己の計算において議決権を全く所有していない場合には、
緊密な者及び同意している者の議決権の所有割合が 50%超であって、かつ、一定の要件に該
当していること（連結会計基準第 7 項(2)②から⑤のいずれか）に加え、例えば、当該他の企
業が設立された目的や経緯、関与を有する者の役割等を検討するとともに、次のような点を
考慮してパワーの要素とリターンの要素の双方を適切に勘案した上で、当該他の企業が子会
社に該当するかどうかを判断することなどが考えられる。  
➀ 他の企業の重要な財務及び営業又は事業の方針の決定を支配する契約等が存在してい
る場合（連結会計基準第 7 項(2)③）、自らではなく、他の者にリターンが生じるよう
な他の関与があるかどうか。契約等により他の企業の活動を左右することができたと
しても、他の企業の活動を左右する能力を他の者のリターンのために使わなければな
らない場合には、支配の定義を満たさないため、当該他の企業は子会社に該当しない
と考えられる。  
➁ 他の企業の重要な財務及び営業又は事業の方針の決定を支配する契約等が存在してい
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る場合（連結会計基準第 7 項(2)③）、当該契約等が当該他の企業に関与する他の者に
よって解除されたり大きく変更されたりする可能性が実質的にあるかどうか。他の企
業の活動を左右する能力を、他の者が取って代わることができる場合には、支配の定
義を満たさないため、当該他の企業は子会社に該当しないと考えられる。 
 ➂ 他の企業の資金調達額の総額の過半について融資を行っている場合（連結会計基準第 7 
項(2)④）、当該融資以外に、当該他の企業に関する重要となり得るリターンの変動を受
ける劣後的な資金調達（当該融資に対する保証等を含む。）が他の者によって提供され
ているかどうか。他の企業の資金調達額の総額の過半について融資を行っている場合で
も、他の者が、当該他の企業にとって重要となり得るリターンを有しているときには、
支配の定義を満たさないため、当該他の企業は子会社に該当しないと考えられる。 
また、第３章第 1 節でも述べたように、日本の支配力基準には「0%支配」という文言が
含まれていないため欠点があるという見解があり、この見解を参考にすれば支配力基準に
「議決権数が 0%であったとしても支配していると認められるのであれば連結範囲に含めな
ければならない」という文言を加え修正すべきではないかと考えられる(修正支配力基準)。
もしくは 2 つの異なる「支配力基準」を設けるのはどうかという見解があるように「0%支
配」という文言を加え修正するのではなく、その特別目的会社を連結するための「支配力基
準」に入れる形も検討できる。 
上記で述べた解決策以外には、いったん連結対象とするものの、経済的な実態を表わすた
めに、同時に相殺表示（又は資産から負債を間接控除して表示）するような会計基準を整備
するという考え方もある。 
 以上のことを踏まえると、特別目的会社の連結上の取扱いについては多くの問題があり、
この問題についていくつか解決策を提示したが、どの方法がもっとも優れているのか判断す
ることはこの時点では難しい。そこで、米国・国際会計基準における特別目的会社の連結上
の取り扱いについてみていき、これらを踏まえた上で、この論文における一つの結論を出す
こととする。 
 
第 2 節：米国における特別目的事業体の連結上の取扱いと問題 
―1：ARB 第 51 号について 
 企業が金融資産の証券化やリース資産の保有等、特定の目的のために特別目的事業体
(SPE：Special Purpose Entity)を活用することは、米国においては特に 1980 代後半以降広く
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一般化した。特別目的事業体(SPE)の概念には、会社形態のもの(SPC：Special Purpose 
Company)だけでなく、パートナーシップ、有限責任会社(LLC)、トラスト等あらゆる形態が
含まれる。米国では、連結の範囲を決定する場合、議決権の過半数の所有(持株基準)を原則
としているが、特別目的事業体(SPE)に関してはこの原則が適切ではない場合が多く、特別
目的事業体(SPE)を連結会計上どのように取り扱うかについては、会計研究公報(ARB 第 51
号 以下 ARB 第 51 号)でも FAS 第 94 号でも具体的に触れられておらず、発生問題専門委
員会(EITF)が取りまとめた合意書が補完する形で特別目的事業体(SPE)連結要否を判断して
いた。 
 1990 年にまとめられた EITF Issue 90-15「リース取引における実体を欠く賃貸人、残価
保証及びその他の条項が会計に与える影響」、EITF Topic D-14「特別目的事業体に関する取
引」が特別目的事業体(SPE)の連結上の取り扱いを主に規定していた。その内容は以下の通
りであった。 
EITF Issue 90-15 
 以下の要件がすべて満たされるリース取引については、リースの賃借人は賃貸人である
SPE を連結しなければならない。 
➀ SPE の活動が、実質的に全て単独の賃借人へのリース資産に係るものである。 
➁ リース資産に係る予想実質残価リスク・経済価値および SPE における資金調達により課
される債務を直接的あるいは間接的に賃借人が負担する。 
➂ SPE への出資者(賃借人以外の者)が、SPE 運営に伴うリスクを負うに足る実質的な資本 
EITF Topic D-14 
 以下の要件がすべて満たされる場合は、当該 SPE のスポンサー(設立母体)ないしは資産の
譲渡人は、当該 SPE を連結しなければならない。 
➀ SPE への主たる出資者が SPE 運営に伴うリスクを負うに足る実質的な資本投資を行って
いない。 
➁ SPE の活動が、実質的に全てに渡ってスポンサーないし譲渡人の代理として行われてい
る。 
➂ SPE の資産から生じる実質的リスク・経済価値が直接的あるいは間接的にスポンサーな
いしは譲渡人に留保されている。 
 EITF Issue 90-15 はリース取引に係る特別目的事業体(SPE)の連結要否の判断について、
EITF Topic D-14 は資産の譲渡全般に係る特別目的事業体(SPE)の連結要否の判断について
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規定したものであるが、その後、適用範囲が拡大された。その主な特徴は、(1) リスク・経
済価値アプローチにより特別目的事業体(SPE)の活動から生じるリスク・経済価値を誰が負
担するかを連結要否の判断の重要な要素の一つとされていること、(2) 連結の回避の要件の
一つとして「第三者から SPE への出資持分金額がその総資産の 3%以上」という制約を設け
たことである。 
当初示されていた考え方では、譲渡される資産の性格にかかわらず、EITF Issue 90-15 お
よび EITF Topic D-14 に従って連結範囲の判断をすることが要求されていたが、金融資産証
券化の拡大に伴って、より実態に即した判断基準の導入が求められた。その結果、1996 年に
FAS 第 125 号「金融資産の譲渡およびサービシングならびに負債の消滅に関する会計処理」
が公表され、前述に述べた 3%ルールに拘らず、一定の要件を満たす金融資産の譲渡に係る
特別目的事業体(SPE)は譲渡人の連結対象外とする考え方が示された。その後、2000 年に
FAS 第 125 号は FAS 第 140 号に置き換われた。 
FAS 第 140 号  Par.35 に示す要件をすべて満たす特別目的事業体 (SPE)は適格
SPE(QSPE：Qualifying Special Purpose Entity)と呼ばれ、資産譲渡人の連結対象外とされ
る。これらの要件を満たさない金融資産および非金融資産については、これまでと同様に
EITF Issue 90-15 および EITF Topic D-14 に基づいて連結範囲の判断が行われる。 
 
―2：FIN 第 46 号について 
 議決権を介在させない契約などの仕組みを用いている特別目的会社などの事業体に、ARB
第 51 号「連結財務諸表」にいう議決権の過半数所有という基準を適用しようとすると、支
配的財務持分を有する企業を適切に特定できないことがある。そのため実務上では、EITF 
Issue 90-15 および EITF Topic D-14 によって対応されていた。しかし、エンロン事件をき
っかけに特別目的事業体(SPE)の連結に対する考え方について見直しがなされることとなっ
た。先進的にも見られていたエンロンの特別目的事業体(SPE)を積極的に活用した財務活動
が、実は債務・投資・損失隠しの温床であったということが市場に大きなインパクトを与え、
企業の財務不信を招いた。この事態を重くみた米国連邦議会、証券規制当局、FASB 等が中
心となって会計基準の見直しに着手し、2002 年 6 月 28 日には FASB から「SPE の連結に
係る ARB 第 51 号の解釈指針」の公開草案が公表され、2003 年 1 月 17 日付けで FASB 
Interpretation No.46「変動持分事業体(VIE：Variable Interest Entity)の連結に係る ARB
第 51 号の解釈指針」(以下 改訂 FIN 第 46 号)として公表されることとなったのである。 
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 改訂 FIN 第 46 号では、新しい概念として「変動持分(Variable Interest)」という考え方
が導入されたのである。この指針は、SPE の連結を主眼に議論されてきたものであるが実務
上は SPE という用語が統一的な定義がなされないまま使用されているため「SPE とは何か」
という論点を避けるため変動持分事業体(VIE)という概念を導入したのである。これは「そ
の関与する特別目的事業体(SPE)の損益・財政状態の変動にリンクする形で損失を被り、あ
るいは利益を得る効果をもたらし、かつその損失・利益が変動的であるような持分」と定義
付けられている。改訂 FIN 第 46 号では、対象 SPE が変動持分事業体(VIE)と認定される一
定の要件を満たす場合に、過半数の変動持分を有する者が「主たる受益者」としてこれを連
結するという考えとなった。改訂 FIN 第 46 号の適用により、EITF Issue 90-15 および EITF 
Topic D-14 は失効したが、FAS 第 140 号に基づく金融資産の証券化に係る適格特別目的事
業体(QSPE)の資産譲渡人に対する取り扱いについては存続した。 
 改訂 FIN 第 46 号は、(1) 非営利組織(FAS 第 117 号)、(2)従業員給付制度(FAS 第 87 号)、
適格 SPE(FAS 第 140 号)などを適用の対象外としている(SFAS 第 166 号で QSPE 概念が廃
止されたため、QSPE は原則として連結の範囲から除外することとした規定も廃止される、
SFAS 第 167 号)。改訂 FIN 第 46 号では、事業体という用語を、活動を遂行し、若しくは資
産を保有するための法的なストラクチャーと定義しており、法人格の有無にかかわらず、会
社、パートナーシップ、リミッテッド・ライアビィティ・カンパニー(LLP)、トラスト等が
含まれるとしている。20企業はまず、連結の範囲に含めるかどうかを検討している事業体が
VIE であるかどうかを判定し、次に、自身が VIE の主たる受益者であるかどうか（連結しな
ければならないかどうか）の判定を行うことになる。 
(a) 変動持分事業体(VIE)の定義 
変動持分事業体(VIE)とは、以下の(1)・(2)をみたす事業体をいう。 
(1) リスクにさらされているエクィティが十分でなく、追加の劣後的な財務支援なしには事
業体が活動を行うための資金を調達することができない。 
(2) エクィティへの投資家を 1 つのグループとしてみた場合に、以下のいずれかを欠くもの
をいう。 
(a)議決権又は類似する権利を通じて、事業体の経済的パフォーマンスに最も重要な影響
を与える、事業体の活動を指図するパワー 
（ｂ）事業体の期待損失を被る義務 
                                                   
20 秋葉賢一「連結範囲をめぐる会計基準の動向」『企業会計』(2008,Vol.60,No.10),p.21 
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（ｃ）事業体の期待残余利益を受け取る権利 
(b) 変動持分についての考え方 
一般的に変動持分は(1)株式(出資持分)・劣後受益持分・劣後債(2)上位受益持分・上位債(3)
保証・SPE 保有資産に係るプットオプション契約(4)先渡契約(5)デリバティブ契約(6)SPE に
対する社債(7)サービス契約(8)リース契約などがあるが、特定の資産に係る保証等の持分は、
その対象となる特定資産の公正価値が SPE 総資産公正価値の過半を占める場合、あるいは、
その持分保有者が当該 SPE に係る他の重要な変動持分を有している場合、のみ当該 SPE に
係る変動持分と見做されている。また、その特定資産に係る変動持分が、当該 SPE の特定
負債、あるいは他の特定の持分に関する実質的に唯一の支払い原資になっている場合、その
部分を独立した SPE として切り離して連結しなければならないとされている。 
(c)主たる受益者の特定 
変動持分事業体(VIE)の期待損失または期待残余利益の過半を負担または享受する変動持
分の保有者は、主たる受益者と呼び、変動持分事業体(VIE)を連結することになる。ある当
事者が期待損失の過半を負担する一方、期待残余利益の過半を別の当事者が享受する場合、
期待損失の過半を負担する者がその変動持分事業体(VIE)を連結することになる。変動持分
事業体(VIE)の期待損失の過半を負担する当事者がいない場合は、期待残余利益の過半を享
受する当事者が変動持分事業体(VIE)を連結することになる。21 
以上のことをまとめると、改訂 FIN第 46号「変動持分事業体の連結－ARB第 51号の解 
釈」により、過小資本のため又は所有者持分に対する投資家が支配的財務持分の保有者の 
特徴を欠いているため、議決権の所有状況により支配的財務持分の有無を分析するのが適 
切でない変動持分事業体（VIE）についての指針が提供され、VIE の期待損失又は期待残余 
利益の過半を負担又は享受する変動持分の保有者（主たる受益者）が、変動持分事業体(V 
IE)を連結するということである。 
しかし、 FASB は、平成 21 年 6 月 12 日に、SFAS 第 167 号「FASB 解釈指針(FIN)第 4
6 号の改訂」を公表した。これは、変動持分事業体(VIE)の連結に関する規定のうち、特に企
業が変動持分事業体(VIE)の主たる受益者であるかどうかの判定に関する規定を変更してい
る。また、同時に SFAS 第 166 号「金融資産の移転に関する会計処理-SFAS 第 140 号の改
                                                   
21 秋葉賢一「連結範囲をめぐる会計基準の動向」『企業会計』(2008,Vol.60,No.10),p.21 
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訂-」の公表に伴って適格特別目的事業体(QSPE)の概念が廃止された。この SFAS 第 167 号
「FASB 解釈指針(FIN)第 46 号の改訂」については、次の 3 項で検討する。 
 
―3：SFAS 第 167 号「FASB 解釈指針(FIN)第 46 号の改訂」について 
金融資産は、特別目的事業体(SPE)へ譲渡されることによって認識の中止が行われること
から、特別目的事業体(SPE)を連結するかどうかという問題は、金融資産の認識の中止と関
連している。このため、改訂 FIN 第 46 号を見直すこととしたのである。2003 年に公表され
た改訂 FIN 第 46 号は、支配的財務持分を有している当事者が議決権のみでは識別されない
特定の事業体の連結上の取り扱いを明確化したものであった。しかし、SFAS 第 167 号「F
ASB 解釈指針(FIN)第 46 号の改訂」(以下 SFAS 第 167 号)の公表により、SFAS 第 166 号
にある QSPE 概念の廃止に伴って改訂 FIN 第 46 号が改訂されることとなったのである。そ
のほかに、SFAS 第 167 号は、改訂 FIN 第 46 号に関する市場関係者の懸念を解消すること
も目的としていた。その懸念とは以下のとおりである。22 
(ａ）事業体が VIE であるかどうかの見直しが適時に行われていない。また、見直しの契機
となる事象が限られている。 
(ｂ）VIE に主たる受益者がいる場合に、それが誰であるのかの見直しが適時に行われてい
ない。また、見直しの契機となる事象が限られている。 
(ｃ）VIE に主たる受益者がいる場合に、それが誰であるのかを決定する方法に問題があ 
る。 
(ｄ）既存の開示だけでは不十分である。 
また、その他に SFAS 第 167 号では、事業体が変動持分事業体(VIE)であるかどうかの見
直しを行っている。つまり、連結の範囲に含めるかどうかを検討している事業体が変動持分
事業体(VIE)であるかどうかの見直しは、以下のいずれかが発生した場合に行わなければな
らない。 
（ａ）事業体の定款又は契約が変更され、事業体の、リスクにさらされるエクイティの    
    特性又は十分性に変更があった場合 
                                                   
22 川西安喜「証券化及び特別目的事業体に関する米国の新会計基準」『会計・監査ジャーナル』
(No.651,2009,10),p.57 
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（ｂ）エクイティ投資の全部又は一部が投資家に返還され、他の持分が事業体の期待損    
    失にさらされるようになった場合 
 (ｃ)事業体の設立日又は直前の見直し事象の発生日において予想された範囲を超える、    
  追加的な活動への着手又は追加的な資産の取得をその事業体が行い、事業体の期待     
  損失が増加した場合 
（ｄ）事業体が、リスクにさらされるエクイティを追加的に受け取るか、事業体の期待損  
   失が減尐するような方法で活動を縮小又は修正する場合 
（ｅ）リスクにさらされるエクイティへの投資家を１つのグループとして見た場合、この 
グループが、それらの投資に関する議決権又は類似する権利を通じて、事業体の経済 
的パフォーマンスに最も重大な影響を与える活動を指図するパワーがなくなるような、 
事実又は状況の変化が発生した場合 
FASB は、事業体が変動持分事業体(VIE)であるかどうかの判断について、継続的に見直
すことを提案していたが、各会計年度の損益次第でリスクにさらされているエクイティが不
十分となったり十分となったりし、その結果、変動持分事業体(VIE)となったりならなくな
ったりすることには問題があるとして、改訂 FIN 第 46 号の規定の一部を残し、一定の事象
が発生した場合にのみ、事業体が変動持分事業体(VIE)であるかどうかを見直すこととした。
しかし、リスクにさらされるエクイティへの投資家を１つのグループとして見た場合、この
グループが、それらの投資に関する議決権又は類似する権利を通じて、事業体の経済的パフ
ォーマンスに最も重大な影響を与える活動を指図するパワーがなくなった場合、改訂 FIN 第
46 号では必ずしも見直しが行われるとは限らなかった。そこで SFAS 第 167 号では、上記
（ｅ）を追加することとしたのである。23 また、改訂 FIN 第 46 号では、SFAS 第 15 号「問
題が生じた負債の再構築に関する債務者及び債権者の会計処理」における「問題が生じた負
債の再構築」は、事業体が変動持分事業体(VIE)であるかどうかの見直しが要求される事象
ではないとされていたが、SFAS 第 167 号はこの例外規定を廃止している。 
さらに、SFAS 第 167 号は「主たる受益者の特定」についても変更している。つまり、簡
潔にいえば、定量的な分析から定性的な分析へと変更しているのである。 
                                                   
23川西安喜「証券化及び特別目的事業体に関する米国の新会計基準」『会計・監査ジャーナル』
(No.651,2009,10),p.57 
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変動持分事業体(VIE)に対して変動持分を有している場合、企業は変動持分事業体(VIE)に
対して支配的な財務持分を有しているかどうか、すなわち、企業が主たる受益者であるかど
うかを特定しなければならないのである。企業は、以下の２つの特徴を有する場合に、 
変動持分事業体(VIE)に対する支配的な財務持分を有しているとみなさなければならない。 
（ａ）変動持分事業体(VIE)の経済的パフォーマンスに最も重大な影響を与える、変動持 
  分事業体(VIE)の活動を指図するパワーを有している。 
（ｂ）変動持分事業体(VIE)にとって潜在的に重大となる可能性のある、変動持分事業体(V
   IE)の損失を被る義務または潜在的に重大となる可能性のある、変動持分事業体(VI 
E)から便益を受け取る権利を有している。 
 
上記（ｂ）の特徴を有する者が複数存在することはあるが、（ａ）の特徴を有するのは、
単一の者に限られる。すなわち、変動持分事業体(VIE)の主たる受益者となり得るのは、単
一の者に限られる。なお、追放権や参加権を有する者がいる場合があるが、それが（その関
連当事者と事実上の代理人を含む）単一の者によって一方的に権利行使できない限り、この
ような権利は（ａ）の判断において考慮されないこととなる。 
改訂 FIN 第 46 号では、企業が１以上の変動持分を有し、それによって、変動持分事業体(V
IE)の期待損失の過半を被るか、変動持分事業体(VIE)の期待残余利益の過半を受け取る権利
を有しているか、又はその両方である場合に、変動持分事業体(VIE)を連結することとされ
ていた。この判定に当たっては、定量的な分析が要求された。しかし、FASB は、定量的分
析を理解し、適用し、そして監査を行うことが困難であることについて関係者の懸念」に対
応してモデルを変更したのである。24 その結果、SFAS 第 167 号では、定量的な分析が廃止
され、上記のような定性的な分析によって主たる受益者の特定が行われることとなった。 
その他に、SFAS 第 167 号は、企業が主たる受益者であるかどうかの見直しも行い、企業
が変動持分事業体(VIE)の主たる受益者であるかどうかの判定は、継続してこれを行わなけ
ればならないとした。改訂 FIN 第 46 号では、一定の要件を満たした場合にのみ、見直しを
行うこととされていたが、FASB は、それでは十分に関連性、信頼性のある情報が提供され
ないとの結論に至り、継続的に見直しを要求することとしたのである。 
                                                   
24 あらた監査法人企業会計研究会「米国における金融資産の流動化をめぐる会計の動向-金融資
産の認識の中止と変動持分事業体の連結の改訂」『企業会計』(2009,Vol.61,No.9),p.88 
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 [ 参考：事業体が VIE(変動持分事業体)であるかどうかの判断] 
a. 事業体が活動を指揮するパワーの欠如 
企業が変動持分を保有していると判断された場合、事業体が VIE であるか否かを立証
する必要がある。VIE の特徴の 1 つは、リスクに晒されている持分保有者が当該事業体
についての意思決定能力を欠いていることである。SFAS 第 167 号は、リスクに晒され
ている持分金融商品保有者が意思決定能力を欠いているかどうかの分析を、主たる受益
者の決定についての質的な分析と関連付けた。この結果、リスクに晒されている持分投
資保有者が、グループとして事業体の経済的業績へ最も著しい影響を与えている活動を
指揮する議決権あるいは類似の権利によるパワーを欠いている場合に当該事業体は VIE
となる。 
 リスクに晒されている持分投資保有者が、経済的業績へ最も重要な影響を与える活動
へのパワーを欠いているかどうかの評価において、排除権(kick-out right)(基準の目的上、
解任権のみが含まれ、清算権は含まれない) そして参加権は無視される。ただし、それ
らの権利が 1 当事者(その関連当事者および実質的代理人を含む)によって行使可能でか
つ実質的である場合は除かれる。 
b. VIE あるいは議決権事業体としての事業体の地位の再検討 
SFAS 第 167 号は、事業体の VIE としての地位についての事象を起因とする再検討の規定
を従来どおり設けているが、対象となる事象について以下の改訂を行った。 
(1) 問題ある負債リストラの例外の削除        
従来、問題のある負債リストラは再検討のトリガーから除外されていたが、問題ある負債
リストラも例外なく再検討のトリガーとした。 
(2) 当初、VIE とみなされなかった事業体 
 当初、VIE とみなされなかった事業体について、事実および状況の変化の結果、事業体の
持分投資保有者が、最も著しく経済的業績に影響を与える事業体の活動を指揮するための議
決権または類似の権利を通じてパワーを失う場合、当該事業体は VIE となる。 
第 3 節：国際会計基準における特別目的事業体の連結上の取り扱いと問題 
この節では、国際会計基準における特別目的事業体(SPE)の連結上の取り扱いについて考
察していきたいと思う。証券化取引や債券売却などの流動化スキームなどにおいては、SPC
等が利用されているケースが一般的である。ここで、債権譲渡先の SPC が、そもそも譲渡
企業の連結対象とされる場合には、譲渡企業の連結財務諸表上は、SPC への譲渡をもって譲
 - 57 - 
渡対象資産がオフ・バランスされることにならない点に留意が必要とされている。国際会計
基準における特別目的事業体(SPE)の連結上の取り扱いについては、連結会計の基本原則で
ある IAS 第 27 号「連結財務諸表および子会社投資の会計処理」(以下 IAS 第 27 号)および
それを補完する形で SIC 第 12 号「連結―特別目的事業体」(以下 SIC 第 12 号)によって定め
られている。IAS 第 27 号では、特別目的事業体(SPE)に関する連結の範囲について具体的に
触れられていない代わりに、SIC 第 12 号では、特別目的事業体(リース、研究開発活動また
は金融資産の証券化など、狭義で十分に明確化された目的を達成するために設立される会社、
トラスト、パートナーシップなどの事業体)の連結について取り扱われている。 
IFRS では、SPC 等を包含する事業体を SIC 第 12 号において、特別目的事業体(SPE)と定
義した上で、企業と特別目的事業体(SPE)の間の関係の実質により、特別目的事業体(SPE)
が企業によって支配されていると示されている場合には、特別目的事業体(SPE)は連結され
なければならないとしている（SIC12.1,8）。また、SIC 第 12 号では、IAS 第 27 号の定めに
より、企業が特別目的事業体(SPE)に対する持分をほとんど又は全く所有しない場合でも支
配は存在することがあるため、特別目的事業体(SPE)の活動の事前決定（「自動操縦」による
運営）その他を通じて、特別目的事業体(SPE)に対する支配が生じることはあり得るとして
いる。このため、すべての関係要因を勘案して支配を判断することが必要であり、以下のよ
うな状況は、企業が特別目的事業体(SPE)を支配し、これを連結する可能性があるとしてい
る。 
(1) 実質的に、企業が特別目的事業体(SPE)の運営から便益を得るように、当該企業の特定
の事業上のニーズに従って、特別目的事業体(SPE)の活動がその企業のために行われる
場合  
(a) 特別目的事業体(SPE)が企業に長期的資金を提供、または継続的で主要な事業を行
うための資金調達に主として従事している場合 
(b) 特別目的事業体(SPE)が存在しない場合は、企業自身で調達しなければならない、
企業の継続的で主要な事業として整合した商品、サービスを提供している場合 
(2) 実質的に、企業が、特別目的事業体(SPE)の活動の便益の過半を得るための意思決定の
権限を保有している場合、又は、「自動操縦」の仕組みを設定することにより、当該企
業が、意思決定の権限を委託している場合  
例えば、特別目的事業体(SPE)を一方的に解散する能力、特別目的事業体(SPE)の定款
等を変更する能力または特別目的事業体(SPE)の定款等の変更提案を拒否する能力 
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(3) 実質的に、企業が、特別目的事業体(SPE)の便益の過半を獲得する権利を持ち、そのた
め、特別目的事業体(SPE)の活動に伴うリスクに晒され得る場合  
(4) 実質的に、企業が、特別目的事業体(SPE)の活動からの便益を得るために、特別目的事
業体(SPE)又はその資産に関連した残余または所有のリスクの過半を保持している場合 
例えば、資金提供者が、➀特別目的事業体(SPE)の純資産に対する重要な持分を有して
いない ➁特別目的事業体(SPE)の将来の経済的便益に対する権利を有していない ➂特
別目的事業体(SPE)に関するリスクに実質的に晒されていない、または➃貸手としてリ
ターンを対価として受け取っている場合 
したがって、例えば、特別目的事業体(SPE)の設立主体が金融機関で、かつ、譲渡企業が
その意思決定機関の議決権の過半数を保持していないような場合であっても、特別目的事業
体(SPE)から便益を受けている場合や特別目的事業体(SPE)に起因する残余リスクの大半を
負担しているような場合は、譲渡企業の連結対象とされる場合があると考えられる。さらに、
流動化スキームなどにおいて、特別目的事業体(SPE)の中に別の事業体が設立される場合が、
この場合でも、特別目的事業体(SPE)の中に設立された別の事業体に対する「支配」が認め
られれば、当該事業体を連結の対象とするべきであると解する可能性がある。 
このように SIC 第 12 号は、支配力という観点に加えて、「便益の享受と損失(リスク)の負
担」という観点が導入されており、概ね米国における改訂 FIN 第 46 号と同様のアプローチ
に基づいたものになっていると考えられる。 
 その後、IASB は、平成 20 年 12 月に特別目的事業体(SPE)について公開草案を公表した。
公開草案では、すべての企業を連結するにあたって適用可能な支配の考え方を示している。
IAS 第 27 号で示す伝統的な支配モデルを用いた評価が難しい場合があることを理由の 1 つ
として SIC 第 12 号が公表されたが、IAS 第 27 号における伝統的支配モデルと SIC 第 12 号
で想定されているリスク・経済価値モデルには相違があるという指摘も多い。このため、IAS
第 27 号および SIC 第 12 号を包含する新たな連結の基準が必要となった。ただし、支配の具
体的な適用においては、事業を営む典型的な企業については、従来どおり、自らのリターン
のためにその戦略的な営業及び財務の方針を決定することができるかどうかから判断され、
組成された企業（議決権や他の契約により活動が左右されない程度までその活動が制限され
た企業をいい、議決権に基づく判定や意思決定機関の支配のように典型的な方法からは支配
しているかどうか判別できない特別目的会社及び類似の企業を指す。）については、次を含む
関連するすべての事実や状況を考慮することが考えられている。  
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(1) 組成された企業の目的及びデザイン  
(2) 組成された企業への関与から生じるリターン  
(3) 組成された企業の活動（その活動を左右する戦略的な営業及び財務の方針が事前決 
定されている程度を含む。）  
(4) 関連するアレンジメント  
(5) 制限された又は事前に決定された戦略的な営業及び財務の方針を変更する能力  
(6) 他の者の代理人として行動するか又は他の者がその代理人として行動するか  
また、IASB が発表した公開草案では、他の企業の活動を左右することができるパワーは、
企業の行動や状況によって変化し得るため、支配の判断は継続的に行うことが提案されてい
る。しかし、他の企業に対するパワーの変化を伴わずにリターンが変化する場合には、全く
リターンを享受（又は負担）しなくなる場合を除き、支配を獲得したり喪失したりはしない
ことが考えられている。 
 このように、日本の会計基準(特別目的会社)、米国の会計基準(変動持分事業体)、国際会計
基準(特別目的事業体)それぞれの連結上の会計処理や問題点、そして、現在、公表されてい
る公開草案についてみてきたが次の第 4 節では、特別目的事業体を用いて粉飾を行った「エ
ンロン事件」と特別目的会社ではないが先に連結規制が強化されるきっかけとなった投資事
業組合を用いた粉飾事件である「ライブドア事件」について触れることとする。 
 
第 4 節：エンロン事件による特別目的事業体(SPE)2526 
エンロンは、米国テキサス州に存在した総合エネルギー取引と IT ビジネスを行う企業で
ある。エンロンの成長の裏側には不正会計があった。エンロンは、数多くの特別目的事業体
(Special Purpose Entity : SPE)を設立し、それらをあたかもエンロンから独立した事業体で
あるかのように扱い、デリバティブ取引や巨額資産・負債をオフバランス化していたといわ
れている。ここで問題となるのが「連結はずし」である。つまり、特別目的事業体 (SPE)
を連結範囲に含めるか否かである。エンロン事件は、連結範囲の決定において「持株基準」(持
株基準とは、法形式を重視する考え方であり、親会社が直接・間接に議決権の過半数を有し
ているかどうかにより子会社の判定を行う基準である。他社の議決権を有する株式の過半数
を所有していれば、支配従属関係が存在するとみて当該会社を連結の対象とする基準であ
                                                   
25 奥村宏『粉飾資本主義-エンロンとライブドア』(東洋経済新報社,2006) 
26 藤田正幸『エンロン崩壊-アメリカ資本主義を襲う危機-』(日本経済新聞社,2003) 
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る。)にこだわりを持っていた米国の連結会計が背景にある。「持株基準」には、支配従属関
係を株式の数で判断するため、客観性の面で優れているという長所がある一方で、他社の議
決権を有する株式の過半数を所有していなくても、その会社を事実上支配している場合もあ
る点や意図的に持株比率を減らして、連結外しを行うことも可能であるといった短所を有し
ている。ここでは、まず、はじめにエンロンがどのように特別目的事業体(SPE)を利用し、
不正を行ってきたかを論じていくとする。 
 エンロン事件で代表されるものとして「損失隠し・自社株を使った取引」がある。「損失隠
し・自社株を使った取引」の裏では、取引損失を連結決算対象外の特別目的事業体に付け替
えて簿外損失とするが積極的に行われた。 
エンロンは 1998 年 3月、リズムス社(当時は非公開会社)の株式を 1株あたり 1.85 ドルで 540
万株を取得した。1999 年 4 月に同社が上場すると上場日の終値は 69 ドルにもなり、その後
も上昇を続けたため、エンロンが採用していた時価会計によって評価益が発生した。しかし、
実際には契約によりエンロンはリズムス株を 4 年間売却することができず、あくまでも経理
上の評価益にとどまっていた。 
そこで、エンロンは、このリズムス社の株式の値下がりリスクをヘッジするという名目で、
特別目的事業体(SPE)である LJMI パートナーシップ(以下、LJMI)を設立した。エンロンは、
LJMI という特別目的事業体にエンロンの株式 340 万株を譲渡し、その見返りに LJMI は
6,400 万ドルの債券を発行してエンロンに渡した。この結果、3 億 6,000 万ドルあった評価
益を、エンロン本体は 1 億ドルのみ計上して、残りの 2 億ドル程度を LJMI に移管し、その
代わりにリズムス社の株式が値下がりした場合の損失は LJMI が負担することとなった。
LJMI は、エンロンから取得したエンロン株の一部と、同社株を売却して得た資金を LJM ス
ワップ・サブに拠出した。この会社もエンロンが作りだした特別目的事業体である。この LJM
スワップ・サブはエンロンに対して、エンロンが所有するリズムズ株 540 万株を対象とする
プット・オプションを譲渡した。このような複雑の手法でエンロンの利益が水増しされてい
った。さらに LJMI 取引によるヘッジは特別目的事業体(SPE)を用いた複雑な仕組みによっ
て仮装されていたが、結局はエンロンが自社株の評価益をエンロン自身の損益計算書に計上
されることになる。 
またエンロンは「Raptor」という特別目的事業体(SPE)を設立し、その出資のためにエンロ
ンが普通株式を発行し、その見返りとして受取手形を受け取り、これを資産として計上して
いた。これによってエンロンの資本金と資産が水増しされることになる。 
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エンロンは、このように特別目的事業体(SPE)を次々と設立し、その数は 3,000 社以上であ
ったといわれる。特別目的事業体(SPE)を設立する理由はなんだろうか。言い換えれば、特
別目的事業体(SPE)を設立することによってどのようなメリットが生じるのだろうか。次に、
特別目的事業体(SPE)を設立したエンロンの狙いについて論じていくとする。 
特別目的事業体(SPE)を利用していた一番の理由としては、特別目的事業体(SPE)を連結範
囲の対象外にできることであると考えられる。通常、企業は、資本的および実質的に支配従
属関係にある法的に独立した複数の会社からなる企業集団を、経済的な観点から単一の組織
体とみなして、その経営成績および財政状態を把握するために連結決算を行う。連結決算を
行うことにより個別財務諸表と比べ企業集団の実態をより明確に把握することができる。一
定条件を満たすケースでは、特別目的事業体(SPE)を親会社の勘定に含めなくていいとされ、
結果として、連結決算書に表れずじまいとなる。 
この当時、特別目的事業体(SPE)の連結範囲の決定については、おおむね次のような要 
件をすべて満たしていれば、連結対象にせず、オフバランス化を認めていた。 
(1) 独立した第三者が十分な資本投資を行っており、その投資が実質的であること(一般的
に特別目的事業体(SPE)の総資産の 3%以上であること) 
(2) 独立した第三者が特別目的事業体(SPE)の支配財務持分を保有していること。 
(3) 独立した第三者が相当のリスク負担およびリターンの享受していること。 
 
このように特別目的事業体(SPE)が会社の帳簿に載らないことから、会社で発生した損失、
例えば、回収の見込みがなく、価値の下がった金融商品などを特別目的事業体(SPE)の帳簿
に付け替えてしまえば、本体部分はプラスの財産ばかりとなるため、いくらでも架空利益を
計上することできる。マイナス財産を特別目的事業体(SPE)に移転して自社の帳簿に表れな
いようにしても、それはあくまでも特別目的事業体(SPE)としての条件が充たされている必
要がある。いったん、この条件を充たさなくなると会社は、特別目的事業体(SPE)を連結せ
ざるを得なくなる。それはエンロンも例外ではない。エンロンの場合、特別目的事業体(SPE)
とエンロン株を担保にして取引を行っていたため、エンロンの株価が上昇している時は問題
ないが、エンロンが危ないということで株価がどんどん下がってくるにつれ、連結範囲の対
象外として隠していたはずの特別目的事業体(SPE)が次々とあぶり出され、最終的には破綻
へと繋がった。 
この結果、「先進的」にも見られていたエンロンの特別目的事業体(SPE)を積極的に活用し
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た財務活動が、実は債務・投資・損失隠しの温床であったということが市場に大きなインパ
クトを与え、企業の財務不信を招いた。これを契機に米国連邦議会、証券規制当局、FASB
は、会計基準の見直しに着手し、2002 年 6 月 28 日には FASB から「SPE の連結に係る ARB
第 51 号の解釈指針」の公開草案が公表され、2003 年 1 月 17 日付けで改訂 FIN 第 46 号「変
動持分事業体(VIE)の連結に係る ARB51 の解釈指針」として公表する流れに至った。 
 
 
第 5 節：投資事業組合を用いたライブドアの粉飾(自己株売却益還流スキーム) 
第4節で論じたエンロンが粉飾決算で利用したのが特別目的会社(SPE)であったのに対し、
ライブドア(日本)が粉飾で利用したのは投資事業組合である。 
 投資事業組合とは、組合員である出資者から資金を集め、運用・投資し、収益を得ること
を目的とした組織である。投資事業組合には、民法上の任意組合や商法上の匿名組合などが
あり、組合員が債務について無限責任を負うこととなっている。 
ライブドアが作った投資事業組合は任意組合で、登記や情報開示の義務がないものであっ
た。具体的には、EFC 投資事業組合、M&A チャレンジャー投資事業組合、VLMA1 号投資
事業組合、VLMA2 号投資事業組合である。 
次に示す[ 図 1 ]は、ライブドアとライブドアの下にある投資事業組合(EFC 投資事業組合、
M&A チャレンジャー投資事業組合、VLMA1 号投資事業組合、VLMA2 号投資事業組合)の
関係を図としてまとめたものである。 
 
 
 
 
 
 
 [ 図 1 ] 
 
 
         100%出資 
                       
ライブドア 
ライブドアファイナンス 
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         合計で 100%出資 
               
 
          ほぼ 100%出資 
                 一部出資 
 
         ほぼ 100%出資(ライブドア株式を出資) 
                 一部出資 
 
[ 出所：田中慎一『ライブドア監査人の告白』(ダイヤモンド社,2006),p.95 ] 
 
ライブドア事件で行われた粉飾事件は「自己株式売却益還流スキーム」と「架空売上」が
代表される。ここではその中うち「自己株式売却益還流スキーム」に視点を置き、論じてい
くこととする。 
 まず、ここで「自己株式売却益還流スキーム」について簡単にまとめたいと思う。ライブ
ドアの粉飾の本質は、自社の株式の売却益を売上に計上しているところにある。ライブドア
の子会社(ライブドアファイナンス)の傘下にあるファンド(EFC 投資事業組合、M&A チャレ
ンジャー投資事業組合、VLMA1 号投資事業組合、VLMA2 号投資事業組合)がライブドア株
式を売却し、この売却益がライブドアファイナンスに分配金収入として還流される。ライブ
ドアファイナンスは投資事業組合であるため、分配金収入が売上高に計上されることになる。
そして、ライブドアファイナンスを連結して財務諸表を合算すると、自社の株式の売却益が
売上高に計上されるという仕組みである。ここで問題となるのは、ファンドが行ったライブ
ドア株の売却が損益取引にあたるか、それとも資本取引にあたるか、さらには、これらの投
資事業組合が連結範囲に含まれるか否かである。 
 当時、投資事業組合を連結対象とするか否かについて、平成 10 年 10 月に企業会計審議会
が公表した「連結財務諸表制度における子会社および関連会社の範囲の見直しに係る具体的
な取扱い」のうち「一 子会社の範囲」は、通常の子会社に加え、組合その他これらに準ず
る事業体も含むとしていた。また、これに先立ち、企業会計審議会は平成９年６月に「連結
財務諸表制度の見直しに関する意見書」を公表し、子会社および関連会社の判定基準として、
EFC 投資事業組合 
 
 
VLMA1 号投資事業組合 HS インベストメント 
VLMA2 号投資事業組合 バリューリンク 
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支配力基準および影響力基準を導入した。したがって、本件当時は、投資事業組合は連結子
会社に含まれる場合があったが、支配力・影響力の判定が必ずしも明確ではなかった。その
結果、企業の多くは、投資事業組合への出資割合が低いとの理由で連結の範囲に含めず、持
分比率による純額方式で損益を取り込む会計処理(持分法)を行っているケースが大部分であ
った。投資事業組合の運営を行っているのは、あくまでも業務執行組合員であり、仮に投資
事業組合の出資持分を保有していても投資事業組合を支配しているとは考えず、連結範囲に
含めないでいた。ただし、業務執行組合員が、子会社・役員・元役員・緊密者等である場合
には連結の範囲に含まれるとする。 
 2728このことを前提に本件に戻って改めて考えていきたい。まず、EFC 投資事業組合につ
いてだが、この投資事業組合は、ライブドアとライブドアファイナンスとで 100%保有し、
ライブドアファイナンスが業務執行組合員となっていた。そのため、ライブドアもしくはラ
イブドアファイナンスがこの EFC 投資事業組合を支配していたと考えられる。つまり、連
結範囲に含まれるということである。しかし、実際は、EFC 投資事業組合をライブドアの連
結財務諸表に含めていなかった。 
 次に、M&A チャレンジャー投資事業組合はどうなっていたのか。この投資事業組合の出
資者は、EFC 投資事業組合と HS インベストメントであり(EFC 投資事業組合がほぼ 100%
を出資)、業務執行組合員は、HS インベストメントであった。したがって、表向き上は、EFC
投資事業組合は M&A チャレンジャー投資事業組合を支配していないと考えられるため連結
の範囲に含まれなくなる。M&A チャレンジャー投資事業組合が連結の範囲に含まれないと
いうことは、その下にある VLMA1 号投資事業組合および VLMA2 号投資事業組合も連結の
範囲に含まれないということになる。ここが、自己株式売却益還流スキームの最大のポイン
トとなる。VLMA1 号投資事業組合、VLMA2 号投資事業組合は、M&A チャレンジャー投資
事業組合がほぼ 100%の出資を行っているが、業務執行組合員については前者が HS インベ
ストメントであり、後者がバリューリンクという会社であった。その結果、両投資事業組合
は連結の範囲に含まれないこととなる。 
 だが、仮に HS インベストメントとバリューリンクがライブドアの意思に沿って投資を行
っていれば、両社は、ライブドアが自己株式売却益還流スキームを行うために用いた道具で
                                                   
27 田中慎一『ライブドア監査人の告白』(ダイヤモンド社,2006) 
28 藤田正幸『エンロン崩壊-アメリカ資本主義を襲う危機-』(日本経済新聞社,2003) 
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あれば、名目上の業務執行組合員に過ぎないと考えられる。このように考えれば、HS イン
ベストメントとバリューリンクはライブドアにとっての「緊密者」にあたり、ライブドアが
投資事業組合持分の 100%を所有し、かつ、自らが業務執行組合員であることと全く同じで
あるから、M&A チャレンジャー投資事業組合、VLMA1 号投資事業組合、VLMA2 号投資事
業組合を実質的に支配しているといえる。したがって、EFC 投資事業組合とともにこれらの
投資事業組合もすべて連結の範囲に含まれなければならないと考えられる。29 
 このライブドア事件を契機にして、投資事業組合の実態を明瞭にするべきであるとの声が
高まったため投資事業組合への連結規制が強化され、投資事業組合の業務執行の権限の過半
の割合を実質的に有している場合は、支配に該当し連結する必要があるとの新たな取扱いが
企業会計基準委員会により導入されることとなった(平成 18 年 9 月 8 日実務対応報告第 20
号「投資事業組合に対する支配力基準および影響力基準の適用に関する実務上の取り扱い」)。
この実務対応報告第 20 号では、投資事業組合に対する支配力および影響力基準の適用につ
いて、以下のように実務上の取り扱いを示すこととした。 
(1)投資事業組合に対する支配力基準および影響力基準を適用するに当たっての考え方 
投資事業組合の場合には、株式会社のように出資者が業務執行者を選任するのではなく、
出資者が業務執行の決定（財務および営業または事業の方針の決定）を直接行うため、議
決権に代えて、基本的には業務執行権(財務および営業または事業の方針を決定する権利に
よって、当該投資事業組合に対する支配力または影響力を判断することが適当であるとさ
れた。また、出資者が投資事業組合の業務執行権を有していない場合であっても、緊密な
者および同意している者が有している業務執行権が、当該投資事業組合の業務執行権の過
半の割合を占め、かつ、当該出資者が緊密な者と合わせて当該投資事業組合の資金調達額
の総額のおおむね過半について融資および出資を行っている場合や、当該投資事業組合の
投資事業から生ずる利益または損失のおおむね過半について享受または負担することとな
っている場合には、通常、投資事業組合は子会社に該当することとなる。なお、緊密な者
には、これまで自己（自己の子会社を含む）と関係がない場合でも、自己と投資事業組合、
緊密な者に該当すると考えられる者との関係状況から見て、自己の意思と同一の内容の業
務執行権を行使すると認められるものを含むことに留意が必要となる。また、出資者が出
資額（または資金調達額）の総額の半分を超える多くの額を拠出している場合や投資事業
から生ずる利益または損失の半分を超える多くの額を享受または負担する場合などには、
                                                   
29 田中慎一『ライブドア監査人の告白』(ダイヤモンド社,2006),p.111 
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業務執行権の過半の割合を有する者が独立して財務および営業または事業の方針決定をし
ているときを除き、通常、当該業務執行権の過半の割合を有する者は当該出資者の緊密な
者に該当するため、当該投資事業組合は、当該出資者の子会社に該当するものとして取り
扱われることとなる。 
(2)投資事業組合に対する支配力基準の具体的な適用 
投資事業組合は、一般に、投資事業有限責任組合契約に関する法律による投資事業有限
責任組合や、民法上の任意組合、商法上の匿名組合として蘇生されており、組合員が問う
資育成や企業再生支援など、さまざまな投資事業を行っている場合が多くなっている。投
資事業組合として組成される場合、業務執行の決定は無限責任組合員が行い、無限責任組
合員が複数いる場合には、その過半数をもって行われ、また、投資事業組合が民法上の任
意組合として組成される場合、業務執行の決定は、出資者である組合員の過半数をもって
行われますが、組合契約で業務執行組合員を定めた場合には、当該業務執行組合員の過半
数をもって行われ、商法上の匿名組合として組成される場合、業務執行は営業者によって
行われる。 
したがって、投資事業組合を支配していることとは、出資者(営業者を含む)が当該投資
事業組合の財務および営業または事業の方針を決定できる場合をいい、当該投資事業組合
の業務執行権の過半の割合を自己の計算において有している場合など、監査委員会報告第
60 号「連結財務諸表における子会社及び関連会社の範囲の決定に関する監査上の取扱い」
に準ずる形で「支配」に該当する要件が定められている。これにより投資事業組合への連
結規制が強化されることとなったのである 
 
第 5 章 結論 
 
本論文のテーマは「日本における連結上の特別目的会社(SPC)の取り扱いと問題を主とし
て、今後どのような処理を行っていけばよいのか」である。より具体的には、特別目的会社
をどのような基準にてらして連結の範囲に含めるべきかを検討するということである。 
日本の場合、特別目的会社の取り扱いについて「連結財務諸表制度における子会社及び関
連会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い」や「財務諸表等規則 8 条 7 項」に例外規定が
設けられており、特別目的会社については、一定の要件を満たしている場合には、当該特別
目的会社に対する出資者及び当該特別目的会社に資産を譲渡した会社から独立しているもの
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と認め、出資者等の子会社に該当しないものと推定するとされている。つまり、一定の要件
を満たした特別目的会社については、連結の範囲に含めなくてよいとされている。本論文で
はこの「一定の要件」が定められた経緯に着目した。 
過去の経緯にてらしてみると、このような要件を定めたのは、金融機関にとっての自己資
本比率向上、不良債権処理の促進手段としてのニーズ等があったため、これを連結の範囲に
含めればニーズ等に応えたことにならず、不良債権の処理が早期にできなくなるからであっ
たと考えられる。 
その後日本では、特別目的会社(SPC)を利用した取引が拡大するとともに複雑化・多様化
してきた。その結果、従来の会計基準にもとづき SPC の多くを連結除外としたままでは企
業集団の状況に関する利害関係者の判断を誤らせるおそれがあるのではないかという指摘が
なされるようになった。こうしたことから、現在では、出資者等の子会社に該当しないもの
と推定された特別目的会社（開示対象特別目的会社）の概要や取引金額等について、追加的
な開示を行うことをもって投資家からの情報ニーズに応えている。しかし、このような対応
を取っていたとしても、企業・特別目的会社に関する適切で透明な情報提供が行われている
とはいえない。 
また、特別目的会社それ自体ではないが、「ライブドア事件」を契機に投資事業組合に対し
て連結規制が強化されている。その事実に鑑みると、特別目的会社においても支配力基準・
影響力基準を強化し、すべての特別目的会社に対して例外なくそれらの基準を適用すること
が必要であるように思われる。あるいは、連結原則の「支配力基準」とは別に、特別目的会
社を連結するための「支配力基準」を新たに設けることでも事態の改善を図ることができる
ように思われる。そうした考えから、この論文では米国や国際会計基準の経験を参考として
この問題の解決を試みた。 
米国基準では、「変動持分」という概念を導入し、対象 SPE が変動持分事業体(VIE)と認
定される一定の要件を満たす場合に、過半数の変動持分を有する者が「主たる受益者」とし
てこれを連結するという考えとなった。また、SFAS 第 166 号・SFAS 第 167 号の導入によ
り適格特別目的会社(QSPE)概念が廃止されたため、 QSPE は原則として連結の範囲から除
外することとした規定も廃止された。その結果、多くの変動持分事業体が連結の範囲に含め
られている。このことから、米国では、支配力基準・影響力基準を強化するのではなく、ま
た連結上の支配力基準とは別に、変動持分事業体を連結するための「支配力基準」を新たに
設けることもせず、もっぱら QSPE 概念を廃止することによって、SPE の多様化に伴って
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生じてきた会計問題に対応していると考えられる。 
国際会計基準では、SPC 等を包含する事業体を SIC 第 12 号において、特別目的事業体
(SPE)を定義した上で、企業と特別目的事業体(SPE)の間の関係の実質により、特別目的事業
体(SPE)が企業によって支配されている場合には、特別目的事業体(SPE)は連結されなければ
ならないとしている。このように、国際会計基準は特別目的事業体に対して「支配力基準」
を厳格に適用することによって、SPE の多様化に伴って生じてきた会計問題に対応している
と考えられる。また、改訂 FIN 第 46 号公開草案では、変動持分事業体(VIE)という形で、
事業を営む典型的な企業とは区別して支配力基準の適用を考えている。 
以上の米国・国際会計基準を踏まえると、特別目的会社を連結する範囲に関する日本の現
行基準を改善する方策としては次のような方法が考えられる。 
まず、日本の規定にある「一定の要件」を廃止した場合、特別目的会社は、通常の子会社と
同様であると考えられるため、特別目的会社には連結原則にある「支配力基準」がそのまま
適用されることになる。例外なき支配力基準の適用は、特別目的会社をめぐり今生じている
問題の改善に有効であり、しかも、基準を大幅に変更する必要が生じない点でも優れている。
実際、FASB はこのような形の対応を図っている。しかし、特別目的会社の親会社の多くは、
特別目的会社の議決権の数パーセントしか有していないと考えられる。日本の支配力基準は
持株基準の考えを取り入れ延長させたものであるため、そのまま支配力基準を適用したとし
ても、現在連結対象外となっている特別目的会社のすべてが連結対象になるか疑問である。
次に、連結原則の「支配力基準」とは別に、特別目的会社を連結するための「支配力基準」
を新たに設ける方法は事態の改善に有効であろうか。これについては既に日本においては、
議決権の所有割合が 50%以下であっても事実上支配している企業を連結の範囲に含める取
扱いが広く採用されているため、特別目的会社(SPC)及び類似の企業に対しても、その支配
力基準の考え方を引き続き適用することが適当と考えられるという見解があり採用するまで
至っていない。しかし、日本の支配力基準には「0%支配」という文言が含まれていないため
欠点があるという見解がある。この見解を参考にすれば支配力基準に「議決権数が 0%であ
ったとしても支配していると認められるのであれば連結範囲に含めなければならない」とい
う文言を加え修正すべきではないかと考えた(ここでは便宜上、修正支配力基準と表現する)。
もしくは 2 つの異なる「支配力基準」を設けるのはどうかという見解があるように「0%支配」
という文言を加え修正するのではなく、その特別目的会社を連結するための「支配力基準」
に入れる形も検討できる。このことから「修正支配力基準」もしくは 2 つの異なる「支配力
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基準」を設けることは有用である可能性が高いと考えられる。しかし、2 つの異なる「支配
力基準」を新たに設けるにはさらなる検討が必要であるため本論文では採用しないこととす
る。 
以上のことから、この論文では『現行基準が認めている「一定の例外」を排し、特別目的
会社(SPC)に対しては、「議決権数が 0%であったとしても支配していると認められるのであ
れば連結範囲に含めなければならない」という文言を加えた「修正支配力基準」を適用する
ことが適当である』という結論に至った。しかし、特別目的会社の連結上の取り扱いについ
ては未だ多くの問題が残っており、一概にこれが最善だと決めつけるのは難しく、さらなる
検討が必要不可欠であると考える。また、米国で採用している「変動持分事業体」を採用し
てはどうかという見解があるが、会計基準のコンバージェンス加速化により、差異項目も徐々
に解消してきているとはいえ、日本と米国とでは経済環境等が異なる面もあるため「変動持
分事業体」を採用することは難しい可能性も否定できず、さらなる検討が必要であると考え
たため本論文では検討対象としないこととした。 
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